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Resumo:

Este estudo tem o objetivo de analisar os custos de produc¢do e de implantacdo de um projeto
de beneficiamento de améndoa de castanha de caju - ACC e, para tal, recorre-se ao uso do
fluxo de caixa projetado e técnicas de andlise de projetos. Por meio da Metodologia
Multi-indice sistematizam-se informagbées sobre as expectativas de retorno e de risco do
referido empreendimento. Dois conjuntos de indicadores sdo analisados: o primeiro composto
por VP, VPL, VPLa, IBC e ROIAanual, empregados para avaliar a percepg¢do de retorno, e o
segundo composto por TMA/TIR, Pay-back/N, Grau de comprometimento da Receita (GCR),
Risco de Gestdo e Risco de negdcio permite melhorar a percepgcdo de risco do
empreendimento. Para tornar possivel a andlise do projeto, levantaram-se os custos de
implantagdo e de produgdo, estimou-se a demanda do projeto para um periodo de 10 anos, de
acordo com trés cendrios sendo um mais provdvel, um otimista e o terceiro pessimista,
projetando os fluxos de caixa para cada um dos periodos de vigéncia do projeto. Inicialmente,
a andlise dos indicadores se deu com base no cendrio mais provavel, e em seguida com a
utilizagdo do software Crystal Ball, realizou-se simulagées considerando os trés cendrios
possiveis. Apds as andlises, constatou-se que o retorno do projeto esta proporcional aos seus
riscos, o que leva a recomendagdo do projeto de beneficiamento da ACC.

Palavras-chave: Custos. Risco. Retorno. Metodologia Multi-indice.

Area tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisées
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Expectativa de retorno e de risco: um estudo dos custos de producao
da castanha de caju no Estado do Rio Grande do Norte

Resumo

Este estudo tem o objetivo de analisar os custos de produgao e de implantacdo de um projeto
de beneficiamento de améndoa de castanha de caju — ACC e, para tal, recorre-se ao uso do
fluxo de caixa projetado e técnicas de andlise de projetos. Por meio da Metodologia Multi-
indice sistematizam-se informacdes sobre as expectativas de retorno e de risco do referido
empreendimento. Dois conjuntos de indicadores sdo analisados: o primeiro composto por VP,
VPL, VPLa, IBC e ROIAanual, empregados para avaliar a percepcao de retorno, e o segundo
composto por TMA/TIR, Pay-back/N, Grau de comprometimento da Receita (GCR), Risco
de Gestdo e Risco de negécio permite melhorar a percepcio de risco do empreendimento.
Para tornar possivel a andlise do projeto, levantaram-se os custos de implantacdo e de
produgdo, estimou-se a demanda do projeto para um periodo de 10 anos, de acordo com trés
cenarios sendo um mais provavel, um otimista e o terceiro pessimista, projetando os fluxos de
caixa para cada um dos periodos de vigéncia do projeto. Inicialmente, a andlise dos
indicadores se deu com base no cendrio mais provavel, e em seguida com a utiliza¢do do
software Crystal Ball, realizou-se simulagdes considerando os trés cendrios possiveis. Ap0ds as
andlises, constatou-se que o retorno do projeto esta proporcional aos seus riscos, o que leva a
recomendacdo do projeto de beneficiamento da ACC.

Palavras-chave: Custos. Risco. Retorno. Metodologia Multi-indice.

Area Tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisoes.

1. Introducao

O cajueiro é uma planta tropical, que tem sua génese no Brasil, distribuida
praticamente em todo o territério nacional, principalmente na Regido Nordeste, que concentra
uma drea plantada superior a 650 mil hectares, correspondendo a mais de 95% de toda a
producgdo do pais, sendo a maior representatividade produtiva centralizada nos estados do
Ceard, Piaui, Rio Grande do Norte e Bahia. O seu fruto € a castanha, o qual é destinado
principalmente ao mercado externo, dando origem, em média, a 150 milhdes de ddlares ao
ano (MONTENEGRO, et al., 2003).

Nessa perspectiva, o parque industrial brasileiro é composto por 12 organizacdes,
sendo oito no Ceard, trés no Rio Grande do Norte e uma no Piaui, com uma capacidade de
processar 360 mil toneladas de castanha, originando 70 mil toneladas de Améndoa e 45 mil
toneladas de Liquido da Castanha de caju (CARNEIRO, 2013). Com relacdo ao mercado
interno, os pregos, entre os Estados brasileiros produtores, quando comparados, constatou-se
que os valores recebidos pela safra de 2012, recuaram 0,7% no Ceard e 2,0% no Piaui. No
entanto, nao foi evidenciado diferenca no Rio Grande do Norte (TEIXEIRENSE, 2013). Ja no
que diz repeito a safra de 2013, observou-se que a produgdo de 259.950 toneladas de castanha
de caju teve uma variacio positiva na ordem de 241,80% com relacdo ao ano passado (IBGE,
2013). Diversidade causada pela severidade climdtica que acometeu em 2012, uma das
maiores dos dltimos 40 anos.

Dessa forma, as exportacdes de améndoas de castanha de caju realizadas entre janeiro
a maio/2013, fazendo referéncia ao mesmo periodo de 2012, teve um aumento de 23,1%,
saindo de 7.391 para 9.096 toneladas. Motivado pela rapida recuperagdo econdmica dos
principais paises importadores: EUA, 47,1%, Paises Baixos, 18,2%, Canad4, 6,6% e outros
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28,1% (TEIXEIRENSE, 2013). Apesar das condi¢des climdticas em 2012, o estado do Rio
Grande do Norte ampliou suas exportacdes em 15%, bem como reduziu as importagcdes em
6,5%, comparando com o mesmo periodo de 2011. Assim sendo, as exportagdes potiguares
foram de US$ 121,6 milhdes, e as importacdes US$ 106,9 milhdes, resultando em saldo da
balanga comercial de US$ 7 milhdes. Sendo a castanha de caju responsavel por US$ 22,8
milhdes, considerada o principal produto exportado do cluster da fruticultura (CASTRO,
2012).

Nos estados, que representam a maior produtividade da castanha de caju, a expectativa
de colheita, em 2013, é favordvel, em virtude das precipitacdes pluviométricas terem
acontecido em volume aceitdvel para suprir a necessidade reprodutiva dos cajueirais.
(TEIXEIRENSE, 2013). Cabe ressaltar que é um fator determinante para o desempenho
produtivo desse setor, além da aprovagdo do Fundo de Apoio a Cultura do Caju com o
objetivo de desenvolver o financiamento e a modernizagdo da agroindistria do setor,
fortalecer a exportacdo, proporcionar a defesa do preco do mercado interno e externo,
assegurar os direitos e melhorias para o trabalhador rural, impulsionar o aumento da
produtividade, bem como o desenvolvimento de pesquisas relacionadas a qualificacdo e
aumento da produgéo do caju (SINDICAJU, 2013).

Nessas condi¢des, torna-se mais fécil se posicionar perante as for¢as que circundam
esse mercado. O que motivou este estudo a analisar os custos de producdo do projeto da
améndoa da castanha de caju - ACC, verificando sua expectativa de retorno e de risco, por
meio de dois conjuntos de indicadores: o primeiro sendo composto por VP, VPL, VPLa, IBC
e ROIA, empregados para avaliar a percep¢do de retorno, € o segundo faz referéncia a
TMA/TIR, Pay-back/N, Grau de comportamento da Receita (GCR), Risco de Gestdo e Risco
de negdcio voltados a melhorar a percepcao do risco (SOUZA; CLEMENTE, 2012, p. 124).

2. O Processo Produtivo e o Produto

O processo produtivo da améndoa de castanha de caju é um exemplo de producdo
conjunta, em que a partir de uma mesma matéria-prima, a castanha de caju in natura,
posteriormente a um processo produtivo comum, obtém-se mais de um produto, ndo
dissocidveis antes do ponto de separacio, correspondendo a génese dos custos conjuntos. Para
Martins (2003, p. 162) essa caracteristica de producdo “acontece na quase totalidade dos
produtos naturais na agroinddstria”. Caracterizado, principalmente por uma producdo
continua que, no caso, da producdo da ACC, passa pelas seguintes etapas: secagem, pesagem,
classificagdo, armazenamento, cozimento, corte, estufa, umidificacdo, despeliculagem,
sele¢do, fritura e estoque final.

Durante todo o processo acontece a selecdo das améndoas. A categorizacdo € realizada
com base na integridade fisica: cor, tamanho e defeito. Dando origem a 14 tipos de castanha
inteira, 09 tipos de castanha em pedacgos, 09 tipos de castanha granulada e dois tipos de
farinha.

Apesar da diversidade de produtos possiveis, o produto principal, neste projeto, a
améndoa interia, € responsdavel por 80% do faturamento, sendo embalada de forma
diferenciada: em latinha tipo exportacdo, contendo 150g. Porém serdo destinadas ao mercado
interno, como posicionamento estratégico para sua inser¢do. Os 20% restantes das améndoas
serdo embaladas, a vacuo, em saquinho também de 150g. Nessa perspectiva, Porter (2004, p.
20) ressalta que a “diferenciagc@o do produto cria isolamento contra a luta competitiva, porque
os compradores tém preferéncias e sentimentos de lealdade com relacdo a determinados
vendedores”.

3. Investimento
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O investimento inicial para o projeto da ACC corresponde a um aporte de capital no
valor de R$ 324.960,00. O qual foi direcionado para investimentos em ativos fixos na area
produtiva, administrativa, comercial e de uso compartilhado, bem como para capital de giro e
despesas pré-operacionais. Para Souza e Clemente (2012, p.107), “os ativos fixos
compreendem os terrenos, obras civis, miquinas e equipamentos, veiculos, ferramentas,
infraestrutura de comunicacio, hardware e software, méveis e utensilios etc.”, conforme
tabela abaixo:

Tabela 1 — Investimento total

Descricao Valor

Investimento em Ativo Fixo na Area Industrial 157.360
Investimento em Ativo Fixo na Area Administrativa 10.740
Investimento em Ativo Fixo na Area Comercial 9.460
Investimento em Ativos Fixos de uso Compartilhado 40.340
Investimentos em Capital de Giro 83.850
Despesas Pré-operacionais 23.200
Total 324.950

Fonte: Dados da pesquisa (2013)

O processo de beneficiamento da ACC vem evoluindo ao longo do tempo, o que é
resultado de uma adequacdo necessdria para se posicionar competitivamente no mercado.
Paiva, Silva Neto e Pessoa (2000) ressaltam a importancia da inclusdo de novos avangos em
equipamentos e processos, proporcionando a obtencdo de améndoas inteiras e alvas em maior
proporcao e melhor qualidade, otimizando pardmetros técnicos, como a eficiéncia produtiva,
reducdo do tempo, temperatura e dispositivos de seguranca. Nessa perspectiva, o projeto
indicou aquisicdes de madquinas, equipamentos e moveis, entre outros para a linha de
produgdo, conforme tabela abaixo:

Tabela 2 — Investimentos em ativo fixo na 4rea operacional

Fonte: Dados da pesquisa (2013)

Descricao Quant. Valor Descricao Quant. Valor
Total Total

Gerador de Vapor 1 34.500 | Moinho de Martelo Rotativo 1 1.700
Estufa Metdlica 1 9.775 | Ventilador Pneumatico 1 3.308
Carros Metdlicos 2 2.300 | Linha de Vapor 15 1.650
Bandejas Metdlicas 40 4.400 | Bancada Dupla em ago inox 3 3.951
Linha de Vapor 1 2.400 | Caldeira Vertical Cilindrica 1 37.000
Fritadeira de Aco 1 4.720 | Monobloco Branco 20 710
Classificador 1 4.050 | Banqueta 60 cm x 30 cm 30 1.461
Mesa de Classificacao e 3 4.575 | Balanca US 30/2 1 1.040
Raspagem
MesAa de Classificacdo de 1 1450 | Selador 1 639
Améndoa
Fritadeira de Améndoa 1 1.500 | Lavadora 1 538
Centrifuga de Améndoa 1 2.200 | Regulador de Argomio 1 180
Gerador de Vapor sob pressdo 1 8.626 Sistema de Umidificacdo
Vertical ) Camara e Porta Metdlica
Autoclave 1 4.200 | Abragadeira 9x13mm 3 3
Estufa Metdlica 1 6.900 | Selador com sistema 1 7.000
Carros Metélicos 2 1.364 | Mangueira Simples 5/16 10 30
Bandejas Metélicas 24 2.640
Moinho de Martelo Rotativo 1 1.700 | Total 95.600
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No que diz respeito ao capita de giro, pretende-se investir R$ 83.850 a fim de
disponibilizar recursos para a organizacdo até o momento, em que as vendas ndo serdo
suficientes para financiar as necessidades operacionais demandadas. Que segundo Assaf Neto
e Silva (2007, p. 15) “sdo obrigacdes operacionais identificadas desde a aquisicdo de
matérias-primas até o recebimento pela venda do produto acabado”. Nessa perspectiva, por
meio de andlise do fluxo de caixa, decidiu-se garantir as atividades organizacionais por trés
meses, conforme apresentado na tabela abaixo:

Tabela 3 — Investimentos em capital de giro

Descricao Valor mensal  Coeficiente  Valor
Saldrios e encargos sociais 13.000 3 39.000
Matéria prima 8.450 3 25.350
Material Secunddrios 2.000 3 6.000
Utilidades (Agua, luz, combustivel, ...) 4.500 3 13.500
Total 27.950 83.850

Fonte: Dados da pesquisa (2013)

3.1. Fontes de Recursos

Serd necessario para a consecugdo do projeto da ACC, um capital de R$ 324.950,00.
Sendo R$ 48.742,00 provenientes de recursos proprios € R$ 276.207,00 oriundos de recursos
de terceiros, representando um percentual de 15% e 85% respectivamente, conforme tabela
abaixo:

Tabela 4 — Fontes de recursos para financiar o projeto

Descricao Custo do Capital  Valor Participacao

Recursos Préprios 7,0% 48.742 15,0%
Financiamento a Longo Prazo (BNDES) 11,0% 276.207 85,0%
Total 324.950 100,0 %

Fonte: Dados da pesquisa (2013)

O valor financiado para o projeto da ACC corresponde a R$ 276.207,00 a uma taxa
anual de 11,00%, sendo equivalente a uma taxa de 0,873 ao més, em um periodo de 60 meses,
andlogo ha 05 anos. Considerando, para este financiamento, uma caréncia de 01 ano.

3.2. Custeio Variavel

Implica em atribuir ao produto apenas os custos varidveis que estdo relacionados com
a sua producgdo, os quais sdo: os materiais diretos, a mao de obra direta e os custos indiretos
de fabricacdo varidveis. Os custos fixos sdo associados a estrutura operacional da empresa e
considerados como despesas do periodo, eliminando, assim, a necessidade de rateio. Nesse
interim, Garrison, Noreen e Brewer (2007) afirmam que o custo de uma unidade fabricada,
em estoque, ou no custo dos produtos vendidos ndo possui qualquer custo geral fixo de
produgdo. Bem como percebé-lo incorretamente conduz a muitos problemas de gestao,
incluindo decisdes incorretas de fixacdo de preco de venda.

Para Bornia (2009, p. 35) “o custeio variavel estd relacionado principalmente com a
utilizacdo de custos para o apoio a decisdes de curto prazo”. Com esse objetivo, identificou-se
o custo variavel unitario da ACC, o qual serd deduzido da sua receita unitaria para a obtencao
da margem de contribuicdo marginal. Representando a parcela remanescente do preco de
venda para a cobertura dos custos e despesas fixas e geracdo de lucro por produto vendido.
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Assim sendo, identificou-se como custo varidvel unitdrio: a matéria-prima, embalagem, gis
de cozinha, gordura vegetal, sal e energia elétrica para embalagens de 150g. Nesse caso, a
mao de obra direta foi classificada como um custo fixo, conforme tabela e graficos
apresentados:

Tabela 5 - Custo variavel unitdrio

Especificacio Castanha Tipo1  Castanha Tipo 2

Matéria prima 0,21 0,21
Embalagem 3,50 1,50
Gés de Cozinha 0,05 0,05
Gordura Vegetal 0,10 0,10
Sal 0,05 0,05
Energia elétrica 0,11 0,11
Total 4,02 2,02

Fonte: Dados da pesquisa (2013)

Custos Varidveis Catanha Tipo 2

B Matéria prima ™ Embalagem M Gas de Cozinha

M GorduraVegetal ™ Sal Energia eletrica

5%—_ 3% 5%
3% 20N
2

Custos Variaveis CastanhaTipo 1

M Matériaprima ™ Embalagem M Gas de Cozinha

W GorduraVegetal ™ Sal Energia eletrica

3%\1%% 5%

Figura 1 — Custos varidveis da ACC tipo 1 e tipo 2

3.3. Demonstrativo de Resultados do Exercicio sob o Custeio Direto

A demonstragdo de resultado, segundo Assaf Neto (2007, p. 101) “tem como
finalidade exclusiva apurar o lucro ou prejuizo de exercicio. A sua composi¢do engloba as
receitas, as despesas, os ganhos e as perdas apuradas”. Ja sob o custeio direto, esse relatério
contempla um demonstrativo no formato de margem de contribuicdo, do qual podem ser
retirados dados imperativos para andlise do ponto de equilibrio. Nesse interim, Garrison,
Noreen e Brewer (2007, p. 238) afirmam que “no custeio varidvel, o lucro de um periodo nio
¢ afetado por variagdes de estoques, bem como os lucros variam na mesma direcdo das
vendas”.

Para o autor, o valor total dos custos fixos surge explicitamente na demonstracdo de
resultado, salientando que o valor absoluto dos custos fixos necessita ser garantido para que a
organizagdo verdadeiramente tenha lucro. Haja vista que o lucro operacional liquido do
custeio varidvel se aproxima mais do fluxo liquido de caixa. Nessa perspectiva, Souza e
Clemente (2012, p. 112) afirmam que “sob a 6tica do custeio varidvel, a venda e ndo a
produgdo impulsiona a empresa, pois se admite uma relacio inversa entre produgdo e vendas”.
Assim sendo, a ACC apresenta as projecdes dos demonstrativos de resultado do exercicio
durante o periodo estimado de 10 anos, especificando mensalmente cada resultado. Com isso,
identificou-se que, nos quatro primeiros anos, o negdcio operaria com prejuizo, mas a partir
do quinto ano, apresentaria um resultado positivo, conforme tabela abaixo:

Tabela 6 — Demonstrativo de resultado do exercicio sob custeio direto
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DRE ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6 ANO 7 ANO 8 ANO 9 ANO 10
QUANTIDADE 20.000 25.000 34.000 44.000 52.000 59.050 60.000 60.000 60.000 60.000
PRECO 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18
QUANTIDADE 4.000 5.000 6.800 8.800 10.400 11.810 12.000 12.000 12.000 12.000
PRECO 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
FATURAMENTO 400.000 500.000 680.000 880.000 1.040.000 1.181.000 1.200.000 1.200.000 1.200.000 1.200.000
Faturamento Bruto 400.000 500.000 680.000 880.000 1.040.000 1.181.000 1.200.000 1.200.000 1.200.000 1.200.000
(-) Imposto - Simples 29.360 36.700 54,672 71.280 91.312 104.637 106.320 106.320 106.320 106.320
Receita Liquida de Vendas 370.640 463300 625328 808.720 948688 1.076.363 1.093.680 1.093.680 1.093.680 1.093.680
(-) Custo Variavel do Produto Vendido 90.250 112.812 153.424 198549  234.649 266462  270.749  270.749 270749  270.749
(=) Margem Bruta 280.390 350488 471904 610.171 714.039 809.901 822.931 822931 1.033.720 1.033.720
(-) Despesas Variaveis 20.400 25.500 34.680 44.880 53.040 60.231 61.200 24.000 24,000 24.000
(=) Margem Liquida 259.990 324.988 437224 565.291 660.999 749.670 761.731 798.931 1.009.720 1.009.720
(-) Custos Fixos 151110 257.869 329.705 398.133  462.361 437.892  446.144  453.029  453.029  453.029
(-) Despesas Fixas (exclusive juros) 174516 174516 174516 174516 174.516 174.516 174.516 174.516 198.064 198.064
(=) Resultado antes de Juros, IRe CSL  (65.636) (107.396) (66.997)  (7.358) 24122 137.262 141.072 171.386 358627  358.627
(-) Despesas Fixas de Juros 28.951 25633 18.396 11.158 3.920 - - - - -

(=) Resultado (94.586) (133.030) (85.393) (18.516) 20.202 137.262 141.072 171.386 358627 358627

Fonte: Dados da pesquisa (2013)

3.4. Fluxo de Caixa Operacional

De acordo com Assaf Neto e Silva (2007, p. 39), o fluxo de caixa é uma ferramenta
que permite o planejamento e o controle dos recursos financeiros de uma empresa. Sendo
imperioso para o processo de tomada de decisdes financeiras. Os autores definem “o fluxo de
caixa como um instrumento que relaciona os ingressos e saidas (desembolsos) de recursos
monetarios no ambito de uma organizacdo em determinado intervalo de tempo”.

Nessa perspectiva, a ACC representa, em seu fluxo de caixa, uma entrada das suas
vendas de 40% a vista, 30% para 30 dias e o restante para 60 dias. J4 no que diz respeito as
saidas, relacionadas aos fornecedores, os pagamentos ficaram 50% a vista e 50% para 30 dias.
Como também estdo destacados os gastos referentes aos impostos, contribuicdes, custos e
despesas varidveis e fixas. Esses gastos foram lancados mensalmente, durante um periodo de
10 anos.

Em se tratando do fluxo de caixa do projeto, a organizagdo registra as entradas e saidas
de caixa a partir do ano 0, indicando os investimentos iniciais em ativos fixos, despesas pré-
operacionais, capital de giro e financiamento, bem como o valor residual apresentado no ano
10, representando 20% do valor dos ativos fixos, conforme tabela abaixo:

Tabela 7 — Fluxo de caixa do projeto

ANOO  ANO1 ANO2 ANO3 ANO4 ANO5 ANO6 ANO7 ANO8  ANO9 ANO10
Entradas de Caixa k 367.012 493559 660.967 871.218 1.022.748 1.178.611 1.197.310 1.201.304 1.200.000 1.260.000
Saidas de Caixa 480.108 719.312 728276 897.474 1.017.589 1.043.509 1.058.581 1.065.988 1.089.362 1.100.643
SALDO DE CAIXA 0 -113.096 -225.753 67.309 -26.256 5159 135102 138.729 135.316 110.638 159.357
(+) Depreciagao i 19.897 24259 32569 40485 47915  53.073  54.027 54824 54824  54.824
(-) Amortizag&o do Financiamento ] 69.052  69.052  69.052 69.052
(-) Investimento Inicial em Afivo Fixo A 217.900
(@ (-) Despesas pré-operacionais 23.200
w
2 () Capital de Giro 83.850
(+) Liberag&o do Financiamento 276.207
~ ~
(+) Valor Residual 43.580
Al
(=) Fluxo de Caixa do Investidor -48.742 93198 -270.546 -103.792 -54.822 -15978 188.175 192.756 190.140 165.461 257.760

Fonte: Dados da pesquisa (2013)
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3.5. Analise de Viabilidade Financeira do Projeto

Andlisou-se por meio da metodologia multiindice desenvolvida por Souza e Clemente
(2012) para fundamentar o processo decisorio, quanto a aceitagdo ou rejei¢do do projeto da
ACC. A qual foi realizada com a utilizagdo de vdrios indicadores, classificados em dois
grupos: o primeiro sendo composto por VP, VPL, VPLa, IBC e ROIA, empregados para
avaliar a percep¢do de retorno, e o segundo faz referéncia a TMA/TIR, Pay-back/N, Grau de
comportamento da Receita (GCR), Risco de Gestao e Risco de negécio voltados a melhorar a
percepcao do risco (SOUZA; CLEMENTE, 2012, p. 124). Nessa perspectiva, Assaf Neto
(2007) afirma que a posicdo de um investidor no que diz respeito ao risco € pessoal, ndo
sendo possivel identificar uma tnica resposta para todas as situagdes.

Para Souza e Clemente (2012), o retorno adicional sobre o investimento (ROIA) é o
indice mais indicado para a estimativa de rentabilidade, expressando a riqueza gerada pelo
projeto, bem como possui a prerrogativa de expurgar o efeito cruzado da TMA, que
corresponde a melhor taxa, com baixo grau de risco, para o capital que serd investido. Os
autores enfatizam, ainda, que o risco financeiro do projeto pode ser calculado pela
probabilidade da TIR ser menor do que a TMA, na condi¢do da sua distribuicio de
probabilidade ser conhecida. Ressaltam também que se a sua distribui¢do ndo for conhecida, a
proximidade da TIR em relacdo a TMA pode ser interpretada como uma medida de risco.

O pay-back é um indicador que evidencia o tempo necessdrio para a recuperacdo do
capital investido. Pois segundo os autores, ao relaciona-lo com a vida ttil do projeto, aprimora
a percepcdo do risco no que diz respeito ao investimento. Mais dois indicadores de risco
foram utilizados na andlise, abordando os aspectos de risco de gestao e risco de negécio. Em
se tratando do risco de gestdo, o mesmo faz referéncia ao nivel de aprendizagem, adquirido ao
longo do tempo, do processo de producdo, comercializacdo, canais de distribui¢do e,
essencialmente, na orientacdo de conduzir as negociacdes em momentos desfavoraveis. Ja no
que diz respeito ao risco do negdécio, esse indicador estd vinculado a fatores ndo controlaveis
que afetam o agronegdcio, como as forcas que regem o mercado e as condi¢des climdticas.

4. Procedimentos Metodologicos

Nessa fase, delinearam-se os métodos imperativos para mapear as acdes relacionadas
ao objetivo de analisar os custos de producdo do projeto da ACC, verificando sua expectativa
de retorno e de risco, por meio de dois conjuntos de indicadores: o primeiro sendo composto
por VP, VPL, VPLa, IBC e ROIA, empregados para avaliar a percepcdo de retorno, e o
segundo faz referéncia a TMA/TIR, Pay-back/N, Grau de comportamento da Receita (GCR),
Risco de Gestdo e Risco de negdcio voltados a melhorar a percep¢do do risco (SOUZA;
CLEMENTE, 2012, p. 124).

Este estudo se trata de uma pesquisa aplicada quanto a sua natureza; descritiva quanto
ao seu objetivo; de estudo de caso, a partir de uma referéncia espelho, quanto a estratégia de
abordagem; levantamento de dados primdrios e secunddrios quanto ao procedimento de
coletada de dados; e quantitativa quanto a andlise dos dados. (SAMPIERI, COLLADO
LUCIO, 2006; LAKATOS, MARCONI, 2009). Nesse interim, utilizou-se o Excel (2007) para
a analise inicial dos indicadores, bem como o software Crystal Ball (versio 11.1), com a
finalidade de realizar simulagdes para determinar a probabilidade de ocorréncia dos
indicadores de retorno e de risco, com o propdsito de melhorar a percepcao dos retornos e dos
riscos associados ao empreendimento.

5. Resultados

Nesta secdo, analisaram-se os indicadores de retorno (Valor presente liquido, Valor
presente liquido anualizado, Indice beneficio/custo e o Retorno adicional sobre o
investimento), bem como os indicadores de risco (Taxa interna de retorno, indice TMA/TIR,
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Payback, Indice Payback/N, Grau de comprometimento da receita, Risco de gestio e Risco de
negocio), conforme tabelas apresentadas abaixo:

Tabela 8 — Indicadores de retorno x Indicadores de risco

Indicadores de Retorno Indicadores de Risco

TMA 7,0% Taxa Interna de Retorno 9,25%
Valor Presente 115.776 Indice TMA/TIR 0,76
Valor Presente Liquido 67.034 Payback 6,5
Valor Presente Liquido Anualizado 9.544 Indice Payback/N 0,65
Indice Beneficio/Custo 2,38 Grau de Comprometimento da Receita 0,71
Retorno Adicional Sobre Investimento 9,04% Risco de Gestao 0,40

Risco do Negécio 0,46

Fonte: Dados da pesquisa (2013)
5.1. Indicadores de Retorno

5.1.1. Valor Presente Liquido (VPL)

Investiu-se, inicialmente, no projeto da ACC, a quantia de R$ 324.950,00 com a
expectativa de recuperar o investimento inicial, bem como de auferir ganhos sobre o capital,
caso tivesse sido aplicado na TMA (7% a.a.), restando-lhe, ainda, um valor presente liquido
de R$ 67.034. Haja vista que, para esse retorno, é necessdria uma producdo de 474.050
latinhas e 94.010 saquinhos de ACC para um periodo de 10 anos. Considerando essa andlise,
pode-se sugerir que entre as alternativas de realizar o empreendimento e aplica-lo no mercado
financeiro com uma taxa de 7% a.a (TMA), a op¢do de investir no negdcio apresenta um
resultado mais favordvel. No entanto, ndo se deve considerar esse indicador determinante para
suportar uma decisdo de investimento, haja vista que segundo Souza e Clemente (2012, p.
76), “nenhum numero € bom ou ruim, a menos que possa ser comparado com alguma
referéncia”.

5.1.2. Valor Presente Liquido Anualizado (VPLa)

Buscou-se analisar os dados do negdécio com base no Valor Presente Liquido
Anualizado (VPLa), o qual foi utilizado como referéncia para ser comparado com o VPL. O
VPLa do projeto da ACC corresponde a R$ 9.544 para cada ano considerado no investimento,
sugerindo o retorno do investimento disseminando ao longo dos 10 anos, mais o ganho
auferido sobre o capital, caso tivesse sido aplicado no mercado financeiro a 7% ao ano. Dessa
forma, é mais facil para o investidor de acordo com Souza e Clemente (2012, p. 76), racionar
em termos de ganho acumulado ao longo de diversos periodos. Os autores, ainda, afirmam
que “a deficiéncia comum do VPL e do VPLa para expressar o retorno do investimento,
reside no fato de ambos o expressarem em valores monetdrios absoluto e ndo em valores
relativos, como € usual no mercado” (KREUZ; SOUZA; CLEMENTE, 2008, p. 56).

5.1.3. Indice Beneficio/Custo (IBC)

Para a produgdo de 474.050 latinhas e 94.010 saquinhos de ACC para um periodo de
10 anos, identificou-se um IBC de R$ 2,38, expressando a expectativa de retorno para cada
R$ 1,00 de capital investido, apés o horizonte de planejamento do projeto, em valores
monetarios de hoje. Em outras palavras, espera-se uma rentabilidade de 13*% em 10 anos.
Souza e Clemente (2012, p. 57) lembram que esse é um retorno além daquele que se teria,
caso tivesse sido aplicado a taxa de 7% a.a (TMA), durante o periodo considerado. -“o IBC
visa, em parte, corrigir a deficiéncia do VPL e do VPLa que € a de expressarem o retorno em
valores absoluto” (KREUZ; SOUZA; CLEMENTE, 2008, p. 57).
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5.1.4. Retorno Adicional sobre o Investimento (ROIAanual)

A partir do IBC, calculou-se o ROIAanual da Castanha de Caju do Semidrido, o qual
representa para Souza e Clemente (2012, p. 76) “a melhor estimativa de rentabilidade para um
projeto de investimento”. Para os autores é um indicador que facilita a percepc¢do da andlise
por se encontrar na mesma unidade de tempo da TMA. No caso do projeto de Castanha de
Caju do Semidrido, evidenciou-se o ROIA de 9,04% a.a, significando a riqueza gerada pelo
projeto, mais do que se teria adquirido, caso o capital tivesse sido aplicado no Mercado
Financeiro a taxa de 7% (TMA) ao ano. Observa-se, portanto, a expressividade da
rentabilidade desse investimento, o que pode funcionar como estimulo para novos entrantes,
considerando que o mercado interno, ainda, é pouco explorado e com amplo potencial de
crescimento. O resultado expressivo obtido para este agronegdcio corrobora com os
resultados de outras pesquisas para produtos agropecudrios que utilizam esta mesma
tecnologia, de andlise, citados por Souza e Clemente (2012, p. 57) como: 36% para o tomate
(SOUZA et al., 2004), 19% para o alho (KREUZ et al, 2003) e 16% para a uva na producio
de vinho (KREUZ et al, 2004).

5.2. Indicadores de Risco

5.2.1. Indice de Taxa Minima de Atratividade e Taxa Interna de Retorno (TMA/TIR)

Na metodologia multiindice proposta por Souza e Clemente (2012), a TIR é dada
como um indicador de risco € ndo de retorno como, usualmente, é considerado por outros
autores da metodologia classica. Ainda de acordo com Souza e Clemente (2012, p.86), “se a
TMA for igual a TIR, entdo o ganho do investimento serd igual a zero. Se a TMA for maior
do que a TIR, recomenda-se que a organizagdo ndo invista no projeto”. No caso da ACC,
obteve-se uma TIR de 9,25% a.a, tendo por pardmetro o cendrio mais provavel, estando
préxima da TMA que corresponde a uma taxa de 7% ao ano. Provocando um indice de
TMA/TIR de 0,76, em uma escala de 0 a 1, o nimero 1 representa o risco méximo. Apesar da
proximidade da TMA e da TIR (0,76), estudos afirmam que para um indice TMA/TIR de até
0,75 a probabilidade do VPL ser menor do que zero é muito pequena (SOUZA, 2013).
Corroborando a afirmagdo anterior simulagdes realizadas pelo Método de Monte Carlo por
meio do software Crystal Ball sinalizam uma pequena probabilidade de se perder dinheiro
com 0 projeto, ou seja, a probabilidade do VPL ser menor do que zero é de apenas 4,05%.
Diante deste resultado o indice TMA/TIR serd considerado como sendo de Baixo/Médio, para
fins de andlise na metodologia Multi-indice. A seguir apresenta-se o grafico da relagdo VPL,
TMA e TIR:
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400,000
350.000
300.000 TMA TIR
250.000
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VPL

150.000 —WPL
100.000
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Figura 2 — Rela¢do VPL, TMA e TIR



XX Congresso Brasileiro de Custos — Uberlandia, MG, Brasil, 18 a 20 de novembro de 2013

5.2.2. Indice Pay-Back/N

Evidenciou-se, neste projeto, que o tempo necessirio para a recuperagdo do capital
investido corresponde a 6,5 anos. Cabe ressaltar que quanto maior for o tempo de recuperacdo
do que foi investido, maior serd o risco do negdcio. Considerando que a ACC possui em seu
planejamento, um horizonte de tempo de 10 anos, torna-se invidvel os beneficios futuros
superarem o capital investido a partir do 6.° ano. O indice de Pay-back/N, que mede numa
escala de 0 a 1, proporciona a vantagem, segundo Kreuz, Souza e Clemente (2008, p. 58) de
“permitir a comparabilidade entre projetos distintos”. Neste caso, o indice encontrado
corresponde a 0,65 que representa um risco considerado Médio/Alto de nédo recuperagdo do
capital investido.

5.2.3. Riscos de Gestao

Esse indicador faz referéncia a aprendizagem, ao longo do tempo, do processo de
producdo e de comercializacdo, evidenciada por meio de experiéncias e do conhecimento para
a consecucdo do objetivo do projeto. De acordo com Souza e Clemente (2012, p. 127), “o
conhecimento e experiéncia acumulados sobre o processo produtivo, processo de
comercializacdo, canais de distribui¢do e, principalmente, na conducdo de negociagdes,
auxiliam o negdcio em periodos turbulentos e desfavordveis”.

No caso da ACC, os empreendedores, que pretendem o investimento, possuem
experiéncia e conhecimento para compreenderem aspectos referentes a niveis de qualidade do
produto, de seu posicionamento estratégico perante os concorrentes, das proprias diretrizes de
marketing e de identificar as competéncias que serdo necessdrias para o processo de gestio e
produtivo da empresa, bem como onde buscar a matéria essencial para a produgdo do produto.
Dessa forma, o risco de gestdo representa 0,40, sendo considerado um como médio risco para
a descontinuidade do projeto, conforme tabela abaixo:

Tabela 9 — Risco de Gestido

Areas Administrativo Producdo Financeiro Comercial RH  Média
Aspectos Econdmicos 0,60 0,50 0,70 0,70 0,40 0,58
Tendéncias da Inddstria ou

segmento 0,60 0,60 0,60 0,70 0,40 0,58
Processo Produtivo e Inovagédo 0,50 0,70 0,50 0,50 0,70 0,58
Negociagdo com stakeholders 0,60 0,60 0,70 0,80 0,80 0,70
Estratégias de Posicionamento 0,70 0,60 0,70 0,80 0,40 0,64
Média por drea 0,60 0,50 0,64 0,70 0,54 0,60
Risco de Gestdo Percebido 0,40

Fonte: adaptado de Souza e Clemente (2012)

5.2.4. Risco do Negdcio

Os empreendedores da ACC, ao pensarem no projeto, procuraram identificar as
empresas dominantes do mercado, a possibilidade de novos entrantes, produtos substitutos, o
comportamento dos consumidores do produto, a forca dos fornecedores, bem como o
histérico da posicdo estratégica implementada pelas organizacdes que ja existiam. Cujos
fatores foram determinantes para compreender os aspectos que circundam o mercado interno
da ACC, o que proporcionou informacdes riquissimas para a tomada de decisdo. Souza e
Clemente (2012, p. 128) destacam que “o risco do negécio estd associado a fatores
conjunturais e nio controldveis que afetam o ambiente do projeto”. Além da preocupacio
voltada ao mercado, outro ponto determinante considerado foram as condi¢des climaticas, que
sdao fatores importantes, principalmente porque as chuvas sdo escassas na regido. Dessa
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forma, atribuiu-se um fator de risco correspondendo a 0,46, o que pode ser considerado médio

para a continuidade do projeto, conforme tabela abaixo:
Tabela 10 — Risco do negécio

PEST 5 FORCAS DE PORTER SWOT
Aspecto Percepgao™ Aspecto Percepcao* Aspecto Percepcao*
Politico-legal 0,25 Entrantes 0,5 Entrantes 0,5
Econdémico 0,50 Substitutos 0,5 Substitutos 0,5
Séciocultural 0,40 Fornecedores 0,4 Fornecedores 0,4
Tecnolégico 0,40 Clientes 0,5 Clientes 0,5
Demografico 0,20 Concorrentes 0,7 Concorrentes 0,7
Média 0,35 Média 0,52 Média 0,52
Risco de Negécio Percebido = 0,46

* Escala de 0 a 1 onde zero indica auséncia de risco e 1
Fonte: adaptado de Souza e Clemente (2012)

5.2.5. Ponto de Equilibrio e Grau de Comprometimento da Receita (GCR)

O ponto de equilibrio operacional (PEO) proporciona identificar o quanto o negdcio
podera produzir e vender para suportar os gastos operacionais do projeto, bem como
demonstrar a partir de qual unidade de produgdo, inicia-se o processo de geragdo de lucro. Em
conformidade com Souza e Clemente (2012, p. 125) “Ta@o importante quanto determinar o
PEO ¢ analisar sua posi¢éo relativa ao nivel maximo de atividade, o que € identificado pelo
minimo entre a capacidade produtiva e a demanda méxima de mercado”. Ainda para os
autores, quanto mais proximo de 1 estiver o GCR, maior serd o risco operacional do projeto.
Na perspectiva do projeto da ACC, identificou-se um GCR de 0,71, significando que o projeto
somente terd retorno a 71% da sua capacidade maxima, conforme tabela abaixo:

Tabela 11 — PEO e GCR

Receita | Custo Fixo | Desp. Fixa Custo Desp. Receita de

ANO Total Total Total Variavel Variavel Equilibrio GCR
1 400.000 151.110 203.467 90.250 20.400 354.577 0,89
2 500.000 257.869 283.502 112.812 25.500 541.370 1,08
3 680.000 329.705 348.101 153.424 34.680 677.806 1,00
4 880.000 398.133 409.291 198.549 44.880 807.424 0,92
5 1.040.000 462.361 178.436 462.361 53.040 640.797 0,62
6 1.181.000 437.892 174.516 266.462 60.231 612.408 0,52
7 1.200.000 446.144 174.516 270.749 61.200 620.659 0,52
8 1.200.000 453.029 174.516 270.749 24.000 627.544 0,52
9 1.200.000 453.029 198.064 270.749 24.000 651.093 0,54
10 1.200.000 453.029 198.064 270.749 24.000 651.093 0,54
Grau de Comprometimento da Receita Médio 0,71

Fonte: Dados da pesquisa (2013)

5.3. Sintese dos Indicadores

Com base na metodologia multiindice, utilizaram-se os indicadores TMA/TIR,
Payback/N, GCR, R. Gestdo e R. Negécio a fim de avaliar o risco percebido no projeto de
ACC. Para melhor visualizar o risco do projeto, construiu-se um gréafico representando o risco
percebido versus o risco mdximo, que em conformidade com Souza e Clemente (2012, p. 129)
“observa-se que quanto maior for a proporcdo da drea do poligono interno com relagdo a drea
total, maior serd o risco percebido do projeto”, conforme grifico apresentados na Figura 3.

Ap6s andlise dos indicadores de viabilidade do negdcio, observaram-se alguns fatores
determinantes para a nao continuidade do projeto. O primeiro corresponde ao indice de
TMA/TIR de 0,76, sinalizando conforme mencionado anteriormente um risco percebido
Baixo/Médio para o investimento, o segundo faz referéncia ao tempo de retorno do capital
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investido (Payback/N), o qual serd possivel a partir de 6,5 anos. Considerando que o projeto
possui um horizonte de tempo de 10 anos, o indice encontrado representa um risco
significativo de ndo recuperar o capital investido. O terceiro estd voltado ao grau de
comprometimento da receita (GCR), o qual evidenciou que o projeto somente terd retorno a
partir de 71% da sua capacidade maxima.

TMA/TIR
.80

R. Negdcio " Payback/N

R Gestio ™ GCR

Figura 3 — Risco percebido versus risco maximo

No que diz respeito ao quarto indicador, observou-se que a aprendizagem e o
conhecimento dos empreendedores alcancaram um risco de gestdo de 0,40, significando
inexpressiva a possibilidade de mau desempenho na gestdo do projeto. J4 no risco de negdcio,
representado por um indice médio de 0,46, identificou-se que o mercado interno é pouco
explorado, com grande potencial de ampliacdo. Mas com relacdo as condi¢des climéticas,
constatou-se um fator desfavordvel para o projeto, uma vez que as chuvas sdo escassas na
regido. Segundo Teixeirense (2013), a safra de castanha de 2012 foi considerada atipica em
virtude da severidade climética, uma das maiores dos udltimos 40 anos, o que contribuiu,
significativamente, para uma mé producdo, a qual foi considerada a pior dos dltimos 13 anos.
Essa andlise de risco e retorno esté representada na tabela seguinte.

Tabela 12— Andlise de risco e retorno

Baixo B/M Médio
-

Retorno (ROIA)

Risco Financeiro (TMA/TIR)

Risco de Ndo recuperacdo do Capital (Payback / N)
Risco Operacional (GCR)

Risco de Gestio

Risco de Negdcio

0,0a0,2 0,8a1,0

04206 |06 lo,S
Fonte: Dados da pesquisa (2013)

A tabela 12 acima revela uma relagio risco versus retorno balanceada, uma vez que os
indicadores de risco estdo situados a esquerda ou sob o indicador de retorno. Esta relacao
aponta um equilibrio entre os riscos do projeto e o retorno proporcionado pelo mesmo.

Dando sequéncia ao processo de andlise do projeto, tendo como pardmetro o fluxo de
caixa tracado de acordo com o cendrio de ocorréncia mais provavel, dois outros cendrios
foram projetados, sendo um otimista e outro pessimista. Para composicdo desses cendrios,
considerou-se uma variagdo no fluxo de caixa de cada periodo em 15% para mais (Cendrio
Otimista) e 15% para menos (Cenario Pessimista).

Diante dos trés cendrios, utilizou-se o software Crystal Ball (versdo 11.1) para realizar
simulagdes aleatdrias pelo Método de Monte Carlo e assim determinar a probabilidade de
ocorréncia dos indicadores de retorno e de risco. As simulagdes foram realizadas por meio
uma distribui¢do triangular, e de acordo com os resultados, a probabilidade do VPL ser maior
do que zero é de 95,95%, e de estd entre 60.000 e 100.000 é de 56,76%, sendo o valor
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maximo do VPL igual a R$ 127.960,00 com probabilidade de ocorréncia 0,04%, ou seja, a
probabilidade de se perder dinheiro com o projeto é muito pequena (4,05%) A seguir, tem-se

o gréfico da distribui¢do do VPL.

10.000 Trials Frequency View

9.954 Displayed

VPL

450
400

=
=]
£

350
g 1
3

(=)
=l
&8

250 2
[

200 3
2

Probability
8

(=)
4

@
=]
5]

20.000 40.000 60.000 80.000 100.000 120.000

P [50.000 Certainty: |56.76 % 4 [100.000

Figura 4 — VPL

Com relagdo ao indicador de retorno ROIAanual, a probabilidade de ser maior do que
10% ¢ de 32,27%, sendo o valor maximo assumido pelo ROIAanual 14,55%, o que descarta a
possibilidade da ganhos extraordindrios, no entanto ha uma probabilidade de 60,22% do valor
do ROIAanual encontra-se entre 7,5% e 10,95%, o que ja assegura uma bom rentabilidade

com relagdo a TMA.
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Figura 5 — ROIA

Com relag@o a medida de risco, a probabilidade do indice TMA /TIR esta entre 0,60 e
0,80 é de 74,81% sendo a percepcdo de risco para este indicador classificada como

Baixa/Média, conforme justificativa supra citada.
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Figura 6 — Indice TMA /TIR

6. Consideracoes Finais
O projeto da ACC possui aspectos significativos relacionados ao risco de gestdo,

combinado com um mercado interno propenso a crescimento, porém ha riscos préprios



XX Congresso Brasileiro de Custos — Uberlandia, MG, Brasil, 18 a 20 de novembro de 2013

advindos da condi¢@o climética da regido. Outro fator determinante para o aumento do risco
desse negdcio corresponde ao volume expressivo de produtos substitutos, barreiras a entrada
relacionadas a carga tributdria e fiscal, trabalhista, previdencidria, politicas de exportacdo e
importagdo de castanha da Africa, bem como a forca preponderante do fornecedor, ji que o
mesmo depende das condi¢des naturais para cultivar a matéria prima essencial do produto.

Outro ponto importante que deve ser evidenciado faz referéncia a grande participagdo
de recursos de terceiros no negocio, o que contribuiu também para o risco do projeto. Nessas
condicdes, o retorno do projeto aconteceria no 5.° ano e a recuperacgio do capital investido
seria a partir do 6.5 anos de operacionalizacdo, além do negdcio necessitar trabalhar com uma
capacidade méaxima de 71% para obter retorno. No entanto a decisdo de empreender acarreta
um ganho substancial uma vez quem bate o rendimento proporcionado pela TMA e gera um
incremento de mais 9,0% , ou seja, a decisd@o de empreender mais do que dobra o rendimento
anual. Portanto o retorno do projeto esta proporcional aos seus riscos.

Como forma de corroborar a andlise anterior, construiram-se mais dois outros
cendrios, sendo o primeiro otimista e o segundo pessimista. Para tanto, considerou-se uma
variag@o no Fluxo de Caixa de cada periodo de 15% para mais (Cendrio Otimista) e 15% para
menos (Cendrio Pessimista). Realizaram-se as simulacdes aleatdrias a fim de determinar a
probabilidade de ocorréncia dos indicadores de retorno e risco onde verificou-se que os
resultados encontrados corroboram com a compatibilidade entre o retorno e o risco do projeto.

Por meio da andlise utilizando a metodologia multi-indice percebe-se que os
indicadores de riscos estdo a esquerda ou sob o indicador de retorno, apontando uma relacdo
retorno versus risco balanceada, diante desta relacdo recomenda-se o projeto.
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