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APRESENTACAO

Duas caracteristicas marcantes dos livros de divulgacédo académica, publicados
pela Editora Atena, séo a pluralidade de temas e a interdisciplinaridade apresentada
em suas coletaneas. Este novo livro intitulado “Aplicacao Pratica da administracao na
Economia Global” é o seu mais novo exemplar que néo foge as caracteristicas citadas
acima.

Os artigos que o leitor encontrara nesta nova publicacdo abordam diversos temas
da administracdo e suas aplicacdes as mais variadas situag¢des. Inicialmente, sdo
apresentados artigos que tratam da administracdo aplicada as empresas privadas.
Entre os objetos de estudos estdo empresas do setor de aviagdo, empresas familiares
e do setor de petroleo e gas. Entre os temas destacados estdo o investimento em
novas unidades, a tecnologia da informacéao e a cadeia de suprimentos. Este primeiro
grupo de artigos possuem temas mais tradicionais e apresentam uma boa referéncia
aos interessados.

Quando falamos em aplica¢des praticas da administracéo, os assuntos inovacéo
e empreendedorismo ndo poderiam ficar de fora. Para enriquecer o contetudo deste
livro, estes temas também foram abordados dentre os artigos, desenvolvendo
assuntos contemporaneos como streaming musical, marketing digital, midias sociais
e informalidade.

O assunto “Educacdo” tém sido bastante discutido recentemente no Brasil.
Novas ideias, novos projetos e uma proposta de reestruturacdo vém sendo debatida.
Neste livro, encontram-se artigos que tratam deste tema por meio de conceitos da
administragdo. Dentre os assuntos deste meio estdo as competéncias gerenciais no
contexto educacional, a saude dos professores e o préprio empreendedorismo no
ambito da universidade publica.

Além dos temas ja mencionados, as praticas administrativas também séo de
extrema importancia no setor publico. A sociedade clama, cada vez mais, por uma
administragdo publica eficiente, que entregue um servico de qualidade a um custo
adequado. Nestelivro, alguns capitulos abordam o temada gestéao publica, incorporando
a eles, os conceitos administrativos e as técnicas da administracdo que auxiliam as
instituicdes publicas a atingirem seu objetivo de eficiéncia. Podemos encontrar entre
os temas especificos da gestdo publica abordados aqui, a auditoria e as politicas
publicas de saude.

Espero que os leitores aproveitem a riqueza e a diversidade de temas divulgados
neste livro. Certamente terdo aqui excelentes referéncias da aplicagdo pratica da
administragao, em diversos temas da economia. Temas estes atuais e de extrema
importancia para a sociedade. As informagdes apresentadas contribuirdo muito para o
desenrolar dos debates.

Lucca Simeoni Pavan
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RESUMO: Este artigo contempla a elaboragéo
de um estudo de Vviabilidade econbémica
para apoiar a decisdo de investimento de

REAIS

uma empresa que presta servicos técnico-
cientificos no sul do Brasil. O objetivo é apoiar
a organizagdo na decisdo de investimento na
construcdo de uma nova sede, para suportar
crescimento da prestacdo de servicos na
ordem de 50%. A decisdo de investir em ativos
estd correlacionada com as expectativas
de beneficios econbmicos decorrentes.
Considerando o montante de capital a investir
e 0 risco inerente aos projetos de investimento,
convém realizar avaliagao financeira de modo
a identificar viabilidade econbémica. Apesar
da realizacdo de estudos criteriosos, todo
processo decisOrio sob a realizagdo ou nao
de um investimento estd submetido ao risco.
Para a realizac&o desta pesquisa adotou-se o
método de estudo de caso e foram utilizados
dados primarios fornecidos pela empresa
(orcamento, faturamento atual, projecdes fluxos
de caixa oriundos do investimento) e dados
secundarios oriundos de organizac¢des atuantes
nos Sistemas Agroindustriais e dados coletados
em sites do Governo. As principais técnicas
utilizadas para avaliacdo do investimento
foram periodo de payback, valor presente
liquido, taxa interna de retorno e indice de
lucratividade combinadas através de analise
de sensibilidade e projecdo de cenarios para
avaliar o risco, seguidas por opgdes reais de
investir, abandonar ou postergar o projeto. Em

todas as situagdes propostas o projeto mostrou-
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se viavel, portanto, pelos critérios utilizados na gestdo de orcamento de capital, este
projeto esta aprovado, cabendo a decisao final sempre aos gestores da organizacao.
PALAVRAS-CHAVE: viabilidade; projeto; investimento; risco; opcoes

ECONOMIC VIABILITY OF INVESTMENTS COMBINED WITH THE THEORY OF
REAL OPTIONS

ABSTRACT: This article contemplates the elaboration of an economic feasibility study
to support the investment decision of a company that provides scientific technical
services in the south of Brazil. The objective is to support the organization in the
decision to invest in the construction of a new headquarters, to support 50% growth in
provision of service. The decision to invest in assets correlates with expected economic
benefits. Considering the amount of capital to be invested and the risk inherent in the
investment projects, it is advisable to carry out a financial evaluation in order to identify
economic viability. Despite careful studies, any decision-making process whether or not
an investment is made is subject to risk.For this research the case study method was
adopted and primary data provided by the company (budget, current billing, cash flow
projections from the investment) were used and secondary data from organizations
working in Agroindustrial Systems and data collected in government websites. The main
techniques used to evaluate the investment were payback period, net present value,
internal rate of return and profitability index combined through sensitivity analysis and
projection of scenarios to evaluate the risk, followed by real options to invest, abandon or
postpone the project. In all the situations proposed, the project was feasible, therefore,
by the criteria used in the management of capital budget, this project is approved, and
the final decision is always up to the managers of the organization.

KEYWORDS: viability; project; investment; risk; options

11 INTRODUCAO

As empresas visam a geracado de riqueza para atender as expectativas de
proprietarios, mediante remuneracao do capital investido, e de forma abrangente,
promover bem-estar da sociedade, através do melhor uso dos recursos econdmicos
da sociedade maximizando a riqueza de toda a economia (ASSAF NETO; LIMA, 2017;
CORREA, 2012; GITMAN; ZUTTER, 2017).

Uma das formas de geracdo de riqueza é a realizacado de investimentos em
projetos que remunerem o capital investido, o risco do negécio e promovam lucros e
crescimento dos negocios.

Catelli, Parisi e Santos (2003), Kammler e Alves (2005), Lima et al (2015)
destacam a importancia das empresas realizarem analise dos investimentos, para
subsidiar a tomada de decisoes.

A decisdo de investir esta correlacionada com as expectativas de beneficios
econémicos para o futuro, porém deve estar embasada em projecoes reais
considerando os riscos envolvidos no negocio (GITMAN; ZUTTER, 2017; LIMA et al.,

Aplicacdo Pratica da Administragéo na Economia Global Capitulo 3



2015). Os riscos representam uma possibilidade de a empresa nao obter o retorno
esperado em determinado investimento (GITMAN; ZUTTER, 2017; LIMA; SILVEIRA,
2009).

Na analise do retorno do investimento adotam-se métodos que consideram o
dispéndio de capital (investimento inicial) e o fluxo de caixa resultante do investimento.
As técnicas mais utilizadas para avaliagdo do projeto sdo o periodo de payback, que
expressa o tempo necessario para recuperar o investimento, o Valor Presente Liquido
(VPL), que expressa a diferenca entre o valor presente dos fluxos de caixa para
os periodos futuros do projeto e o valor do investimento inicial, e a Taxa Interna de
Retorno (TIR), que expressa a taxa de desconto que iguala em determinado periodo
as entradas e saidas do fluxo de caixa do projeto e o indice de lucratividade (IL)
gue indica quanto o projeto oferece de retorno para cada unidade monetaria investida
(ASSAF NETO, 1992; ASSAF NETO; LIMA, 2017; GITMAN; ZUTTER, 2017; LIMA et
al., 2015; LUEHRMAN, 1997).

Estes métodos tradicionais adotam a premissa que a gestao do projeto é passiva e
inalterada e nao considera flexibilidades gerenciais necessarias as incertezas do meio
e seus reflexos sobre os fluxos de caixa futuros (DIXIT; PINDYCK, 1995; MINARDI,
2000; SAITO; TAVORA JUNIOR; OLIVEIRA, 2010; TRIGEORGIS, 1993).

Na gestédo de projetos de investimento ha possibilidade de se alterar a estratégia
operacional ou a temporalidade de execucdo do cronograma para capitalizar
oportunidades futuras favoraveis ou mitigar perdas (MINARDI, 2000; PAMPLONA;
SANTOS, 2005; SMIT; TRIGEORGIS, 2006). Para incluséo dessas flexibilidades na
avaliacao financeira de projetos pode-se utilizar a Teoria de Opcdes Reais (TOR) que
permite a adog¢ao de alternativas a simples rejeicao ou aceite dos projetos.

O estudo sera aplicado a empresa Alpha que atua no ramo de prestacdao de
servicos técnico-cientificos atendendo clientes do ramo agroindustrial brasileiro. A
empresa possui um plano de expansao de seus negocios para 0s proximos 5 anos, no
qual prevé a ampliacdo do mercado de atuacéo e o lancamento de trés novos servicos.
Para alcancar esses objetivos a empresa precisa investir na construgao de uma nova
sede, com 1,5 mil metros quadrados, com um custo estimado de 4,5 milhdes de reais.

Diante deste contexto este artigo visa contribuir com a organizacdo através
da elaboracdo de um estudo de viabilidade econdmica para apoiar a decisdo de
investimento. Para atingir este objetivo serao utilizadas as técnicas tradicionais VPL,
TIR e IL, seré&o tracados cenarios otimista, neutro e pessimista como forma de avaliar
a sensibilidade do projeto a variacées de fluxos de caixa futuros e, em complemento
sera utilizada a TOR para contribuir com a tomada de decisdo neste projeto.
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2| REVISAO DA LITERATURA

2.1 Investimento em ativos fixos

Os ativos sao considerados geradores potenciais de beneficios futuros. Em
se tratando de ativos fixos, convém considerar seus impactos na consecug¢ao dos
objetivos empresariais, sob os enfoques da gestao operacional, financeira, econédmica
e patrimonial, na medida em que contribuem para a eficacia da organizacéo, na
obtencéo dos resultados presentes e futuros da empresa (CATELLI; PARISI; SANTOS,
2003; GITMAN; ZUTTER, 2017).

Sob o enfoque operacional, os ativos fixos sdo utilizados de modo gradual
e durante anos no ciclo produtivo. Eles contribuem para o resultado (margem)
operacional impactando em variaveis de eficiéncia, flexibilidade, qualidade. Pode-se
calcular esta margem reduzindo-se a valor presente os beneficios a serem gerados
pelo ativo fixo. Sob o enfoque financeiro, os ativos fixos constituem investimentos
de capital, de somas elevadas, retorno incerto e de longo prazo, cujos riscos devem
ser considerados na remuneracao do capital e na liquidez da empresa. A taxa de
risco pode ser considerada na projecdo de resultados estimando-se probabilidades
favoraveis e desfavoraveis na projecédo dos resultados. Sob o enfoque econémico, o
ativo fixo deve produzir um fluxo de beneficios futuros superiores ao fluxo de todos os
custos, operacionais e financeiros, por ele ocasionados, contribuindo para o resultado
como um todo. Sob o aspecto patrimonial, o ativo fixo € considerado um estoque
gerador de riqueza provocando variagées no valor do patrimdnio da empresa ao longo
do tempo (CATELLI; PARISI; SANTOS, 2003).

2.2 Risco e Incerteza

Considerando o montante de capital a investir e o risco inerente aos projetos
de investimento, a empresa deve realizar avaliacao financeira de modo a identificar
a viabilidade econémica na realizacédo do investimento. Todo processo decisoério sob
a realizacdo ou ndo de um investimento esta submetido ao risco. Os tomadores de
decisdo buscam minimizar os riscos da perda maximizando desta forma os ganhos
(DOROW et al., 2010). Em se tratando de avaliagédo financeira de investimentos, o
risco possui importante papel nas decisbes, sendo uma probabilidade de ganho ou
perda associada a uma decisdo de investimento. Muitas decisdes financeiras séo
tomadas em condi¢des de incerteza visto que consideram eventos que ocorrerao no
futuro (ASSAF NETO; LIMA, 2017; LIMA; SILVEIRA, 2009).

O risco em negécios esta popularmente associado as perdas financeiras, logo
€ considerado algo negativo e que merece ser evitado, porém tecnicamente deve ser
tratado de forma cientifica pelos tomadores de deciséo. As atitudes dos tomadores de
decisdo sao cruciais nos resultados dos negdcios, pois se forem prudentes em demasia
evitam toda possibilidade de risco, podendo levar a perda de oportunidades. O contrario
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também pode ser danoso, pois ousadia em excesso pode levar a grandes perdas
econbémicas. Por um viés mais otimista, pode-se dizer que o risco esta diretamente
associado ao retorno, pois diz-se que quanto maior o risco, maior o retorno esperado
(ASSAF NETO; LIMA, 2017; GITMAN; ZUTTER, 2017; LIMA; SILVEIRA, 2009).

2.3 Métodos de avaliacao de investimento

Profissionais da area financeira utilizam diversos métodos para avaliagcdo de
investimentos, visando confirmar a viabilidade econémica de projetos. As principais
técnicas utilizadas sdo: periodo de payback, valor presente liquido (VPL), taxa interna
de retorno (TIR) e indice de lucratividade (IL) (ASSAF NETO; LIMA, 2017; GITMAN;
ZUTTER, 2017; MINARDI; SAITO, 2007; PAMPLONA; SANTOS, 2005).

O periodo de payback consiste na determinacdo do tempo necessario para
que o investimento inicial seja recuperado pelas entradas de caixa promovidas pelo
investimento, existindo algumas variagcbes do método que consideram ou n&o o valor
do dinheiro no tempo. O payback efetivo considera entradas de caixa no valor nominal,
sem considerar taxas de capitalizacdo ou desconto, ja 0 payback descontado traz
todos os fluxos de caixa ao valor presente considerando o valor do dinheiro no tempo.
Para esse calculo utiliza-se uma taxa de juros que representa a rentabilidade minima
aceita para o projeto conhecida como custo de oportunidade. Para o payback define-
se um critério de decisdo em medida temporal, em média de 4 a 6 anos, para aceitar
ou rejeitar o projeto (ASSAF NETO, 1992; ASSAF NETO; LIMA, 2017; GITMAN;
ZUTTER, 2017; LIMA et al., 2015).

O valor presente liquido (VPL) € obtido pela diferenca do valor inicial investido
no projeto, entendido como o desembolso de caixa, e os futuros fluxos de caixa
proporcionados pelo projeto, trazidos a valores presentes, considerando uma taxa de
desconto do projeto que representa a rentabilidade minima requerida. Como critério de
decisdo costuma-se adotar VPL>R$ 0,00, que representa gerag¢ao de valor econémico.
Resultados iguais ou menores que zero representam a nao criacdo ou destruicao de
valor econémico respectivamente (ASSAF NETO, 1992; GITMAN; ZUTTER, 2017;
LUEHRMAN, 1997; MINARDI; SAITO, 2007; SAITO; TAVORA JUNIOR; OLIVEIRA,
2010).

A TIR representa a taxa de desconto que iguala em determinado momento as
saidas de caixa, ou seja, 0 investimento inicial, com as entradas previstas no projeto.
Como critério de decisédo deve-se definir previamente uma taxa minima exigida para
o projeto (taxa de atratividade), logo, se a TIR for maior que a taxa de atratividade
considera-se o projeto aceito (ASSAF NETO, 1992; GITMAN; ZUTTER, 2017;
RESENDE; SIQUEIRA, 2004; SAITO; TAVORA JUNIOR; OLIVEIRA, 2010).

O indice de lucratividade (IL) é determinado por meio da divisédo do valor presente
das entradas de caixa pelo valor presente do desembolso de capital. (ASSAF NETO,
1992; RESENDE; SIQUEIRA, 2004).

Considerando as condicbes de incerteza dos fluxos de caixa futuros e o risco
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de projetos de investimentos, costuma-se adotar técnicas de analise de sensibilidade
de um projeto e projecdo de cenarios para avaliar o risco dos projetos. A analise de
sensibilidade avalia a viabilidade de projetos mediante oscilagdo de fluxos de caixa,
taxas de juros, custos, dentre outros fatores relevantes. Na anélise de cenarios geram-
se cenarios para simulagao dos resultados do projeto em condicbes diferenciadas,
como por exemplo: cenario esperado, pessimista e otimista. (LIMA; SILVEIRA, 2009;
MINARDI; SAITO, 2007).

2.4 Teoria das Opcoes Reais

Embora os métodos que consideram o valor do dinheiro no tempo sao os
preferidos na avaliacédo financeira de projetos, existem criticas a sua adoc¢ao pura e
simples. Estes métodostradicionais adotam apremissa que agestao do projeto € passiva
e inalterada e nao considera flexibilidades gerenciais necessarias as incertezas do meio
e seus reflexos sobre os fluxos de caixa futuros (DIXIT; PINDYCK, 1995; MINARDI,
2000; SAITO; TAVORA JUNIOR; OLIVEIRA, 2010; TRIGEORGIS, 1993). Na gest&o
de projetos de investimento ha possibilidade de se alterar a estratégia operacional
ou a temporalidade de execucdo do cronograma para capitalizar oportunidades
futuras favoraveis ou mitigar perdas (MINARDI, 2000; PAMPLONA; SANTOS, 2005;
SMIT; TRIGEORGIS, 2006). Para inclusao da flexibilidade na avaliagéao financeira de
projetos pode-se utilizar a Teoria de Opc¢des Reais (TOR), que permite a adogéo de
alternativas a simples rejeicdo ou aceite dos projetos. A TOR tem suas origens no
mercado financeiro, que compreende uma op¢ao de tomar uma agéo (comprar ou
vender, investir, abandonar ou postergar), a um preco predeterminado durante um
determinado prazo (DIXIT; PINDYCK, 1995; SAITO; TAVORA JUNIOR; OLIVEIRA,
2010). Considera-se entdo como possibilidades postergar, expandir, contrair ou
abandonar projetos, ou seja, alterar o projeto original em diferentes etapas ao longo
de sua vida util operacional (MINARDI, 2000; MINARDI; SAITO, 2007; TRIGEORGIS,
1993; TRIGEORGIS; TSEKREKQOS, 2018).

Minardi (2000, p.76) enaltece as qualidades da TOR quando afirma ser “a melhor
abordagem para avaliar projetos quando existem flexibilidades gerenciais significativas,
sendo bem menos subjetiva que outras técnicas”. Smit e Trigeorgis (2006) ainda
destacam que a opcao de investir num determinado projeto néo é exclusiva de uma
empresa, pois no mercado ha concorréncia e estes atores podem decidir por realizar
investimentos. A empresa pode optar por investir, postergando o investimento, ou
comprometer no momento atual os recursos e ser a primeira a agir e ocupar o mercado.
O autor enfatiza a necessidade de considerar o estilo de gestdo da organizacéo que
avalia o projeto. Por exemplo, se ela costuma adotar a estratégia de lideranca, tende
a ser a primeira a ocupar uma fatia de mercado, ou se adota postura de seguidor e
aguarda movimentag&o dos concorrentes e consumidores para agir apds confirmacéo
das previsbes do mercado, ou ainda se adota uma postura flexivel, buscando formar
aliancas estratégicas, negociando dessa forma colaborativa a sua fatia de mercado.
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O VPL é considerado como ponto de partida para a ado¢ao da TOR. A partir dele
se calcula o Valor da flexibilidade gerencial somando ambos conforme apresentado
em artigo seminal de Trigeorgis (1993).

VPL VPL + VALOR

expandido = tradicional flexibilidade gerencial

Dixit e Pindyck (1995) ja na década de 90 perceberam ainfluéncia da globalizagéo
sobre os negdcios. Eles perceberam que havia se acentuado a incerteza no ambiente
de negdcios e que as técnicas tradicionais de analise de investimento ndo conseguiam
capturar este novo elemento. Em sua pesquisa conseguiram calcular o valor das
opcoes a partir da TOR e comprovaram ser necessario ponderar esta informacéo na
hora de analisar a viabilidade econémica de investimentos.

Minardi (2000) introduziu no Brasil esta técnica quando comprou diversas técnicas
de analise de investimento que se apropriavam da flexibilidade gerencial na tomada de
decisdes. Concluiu que a TOR é a técnica de melhor resultado.

Recentemente a TOR tem sido utilizada na analise das decisdes de investimento
em ativos geradores de energia elétrica nos Estados Unidos e na Grécia sob contexto
de incerteza de fluxo de caixa e incerteza regulatoria (FLETEN et al., 2016; FLETEN;
HAUGOM; ULLRICH, 2017).

Rambaud e Pérez (2016) utilizaram o modelo de precificacdo de opcodes
binomiais para avaliar a op¢ao de abandono de um projeto e Rambaud e Pérez (2017)
realizaram estudo semelhante porém com objetivo de expansdo. Em ambos os casos
comprovaram que a TOR é eficiente na determinacao do valor da op¢éo para a correta
tomada de decisao.

Lindemeyer (2018) aplicou a TOR na analise de investimento de uma usina
edblica no Rio Grande do Sul. A permitiu identificar os cenarios adequados para tomar
decisoes, pois a TOR possui muitas variaveis que podem ser precificadas pela TOR.

Tognetti (2018) utilizou a TOR para analise de investimento em galpdes industriais
e logisticos. Seus resultados demostraram que as op¢des reais podem agregar valor
consideravel a decisdo de investimento bem como na op¢éao de abandono, adiamento
e faseamento, sobretudo em cenarios de alta volatilidade de precos dos ativos.

31 METODOLOGIA

Para a elaboragdo da pesquisa utilizou-se o0 método do estudo de caso (YIN,
2015). O estudo de caso visa explorar, descrever, explicar e ou avaliar, fenbmenos
complexos, preservando as caracteristicas holisticas e significativas dos eventos.
Ultrapassa a descricao de fatos ou situagdes buscando proporcionar conhecimento
acerca do fendmeno estudado. No estudo de caso o pesquisador costuma investigar
eventos sem exercer influéncia sobre os elementos ou fatos. Os fatores sao
investigados profundamente mediante o uso de diversas fontes de dados, bem como
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analises diversas (YIN, 2015). Desta forma, foi considerado um método adequado ao
propdsito desta pesquisa que tem o propdsito de avaliar a viabilidade econdmica de
um investimento em um ativo imobilizado por uma empresa denominada ficticiamente
neste estudo de “Empresa Alpha”.

Para a consecucao deste estudo foram utilizados dados primarios, fornecidos
diretamente pela empresa, através de documentos legais, como orgcamento,
faturamento atual, projecdes de fluxos de caixa embasados no futuro investimento.
Também utilizou-se dados secundarios, buscando-se dados sobre o panorama dos
sistemas agroindustriais e de indicadores de mercado, obtidos através de informativos,
relatorios técnicos e sites governamentais.

Para anélise dos dados utilizou-se as técnicas tradicionais de anélise de
investimentos, que incluem payback descontado, valor presente liquido, taxa interna
de retorno e indice de lucratividade, além de teste de sensibilidade e analise de
cenarios como métodos que capturam o risco de investimento e em complemento a
TOR, visando capturar a flexibilidade gerencial na tomada de decisdo. Os dados foram
processados com auxilio do Calc, aplicativo de planilhas de calculo do Libre Office
versao 6.2.

41 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

4.1 O mercado de atuacao da empresa

O mercado do agronegécio brasileiro estd em franca expansédo buscando
ampliacdo da producao para atendimento do mercado consumidor brasileiro e a
geracao de excedentes as exportacbes (NOGUEIRA, 2016; SANTOS et al., 2016).
Os maiores clientes podem ser distribuidos em quatro segmentos principais: Sistemas
Agroindustriais (SAG) leite, carne de frango, carne suina, carne bovina, que representam
40%, 30%, 20% e 10% respectivamente das receitas com prestacéo de servicos.

Segundo dados do Ministério da Agricultura Pecuaria e Abastecimento a producéo
atual de carnes no Brasil (bovina, frango e suina) € de 27 milhdes de toneladas (2017/18)
e a previsao é de crescimento de 26,8% nos proéximos anos, atingindo a marca de 34,2
milhées de toneladas em 2027/28. Este crescimento sera lastreado pela elevacéo
do consumo interno da populacéao brasileira, projetando-se para a carne bovina um
aumento de 17,0 %, para carne suina, 25,4 %, e de frango, 28,8 %. O futuro do SAG
Leite também é promissor com projecao de crescimento a uma taxa anual entre 2,1 a
2,9% nos préximos 10 anos passando de 35,3 bilhdes de litros produzidos em 2018
para valores entre 43,4 e 48,1 bilndes de litros em 2028.

Em se tratando de exportacbes o quadro & promissor. As projecOes para
exportacdes de carnes brasileiras apontam para taxas de crescimento de 36%
para carne bovina, 38,9% para suina e 33,6% frango (BRASIL. (MINISTERIO DA
AGRICULTURA PECUARIA E ABASTECIMENTO), 2018).
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Quando comparados a producgéo brasileira de carne suinaem 2017 de 3,7 milhdes
de toneladas com o consumo de carne suina no Brasil: 2,9 milhdes de toneladas
percebe-se o perfil de producéo para exportacdo. No ranking mundial o pais ocupa
a quarta colocagcao como produtor e exportador de carne suina existindo bastante
espaco para crescimento (SOUZA, 2017).

4.2 A EMPRESA

A empresa Alpha atua no segmento de prestacdo de servicos, realizando as
atividades de cunho técnico-cientifico em sua sede, na regiao central do Rio Grande
do Sul atendendo clientes do setor agroindustrial brasileiro. Nos ultimos 10 anos a
empresa tem crescido e acompanhado o desenvolvimento do mercado agroindustrial
brasileiro. Seu faturamento passou de 236 mil reais para 5,16 milhdes conforme
indicam os dados da Figura 01.
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Figura 1 — Faturamento da Empresa Alpha (milhares de reais)

Fonte: Elaborado pelos autores, 2019.

Considerando o desempenho positivo da ultima década, a empresa elaborou um
plano de expanséo de seus negocios para os proximos 5 anos. Dentre os objetivos
estdo a ampliagcdo do mercado de atuagcdo e o lancamento de trés novos servicos,
projetando-se um crescimento de 50% das receitas de prestacao de servigos. Para
alcancar esses objetivos a empresa precisa realizar investimentos em recursos fisicos,
materiais e tecnolégicos. Em relacdo as instalagdes, sera necessaria a construgcéo
de uma nova sede, com 1,5 mil metros quadrados, com um custo estimado de 4,5
milhdes de reais.

4.3 AVALIACAO FINANCEIRA DO PROJETO DE INVESTIMENTO

Paraavaliacaofinanceira deste projeto de investimento assumiram-se 0s seguintes
critérios: o investimento inicial para construcdo da nova sede é de R$ 4,5 milhdes; a
taxa de juros é de 8,35% ao ano (linha de financiamento BNDES automatico); prazo
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de financiamento de 10 anos, considerando-se esse periodo de tempo como limite
maximo de retorno do capital na avaliagdo do projeto; periodicidade do fluxo de caixa
sera considerada anual, pois as parcelas do financiamento, visando a amortizacao
da divida e juros sobre capital, também sao anuais; como entradas de fluxo de caixa
sera utilizado os lucros incrementais oriundos da ampliagcdo dos negécios, em razao
da construgcao da nova sede. Na avaliagdo econOmica de investimentos deve-se
utilizar fluxos de caixa incrementais, ou seja, os fluxos de entrada e saida de caixa
gue se originam do investimento. De outra forma pode-se depreender que inexistindo
o investimento, os fluxos de caixa atribuiveis a proposta deixariam de existir (ASSAF
NETO; LIMA, 2017; GITMAN; ZUTTER, 2017).

Sendo assim, o lucro atual da empresa nédo sera computado como fonte de
pagamento do investimento, pois deve-se considerar o retorno financeiro que o projeto
trara, sem influéncia da atual estrutura da organizagao. A atual sede da empresa nao
sera utilizada como abatimento do pagamento a construtora, mas ap0s a transferéncia
das operacdes para a sede nova sede podera ser utilizada para outros fins, portanto,
seu valor venal sera considerado como abatimento do valor da divida. A avaliagéo
do imoével € de um milhdo de reais e este valor sera estimado como fluxo de caixa do
primeiro periodo devida a seu potencial de amortizacéo da divida.

Segue abaixo a previséo do fluxo de caixa da organizacao para o periodo de 10
anos apos a realizacao do investimento.

Fluxo de caixa do projeto

it ¢ w1 /30,00
1.400.00 450,00 L000.00 1.150.001,300,00 1,450.00 1,600.00 -+
Fo0.00 ©=2 iy

550,00
I = = B B . l l l I
7 8 9 10

1 2 3 q = b

4, 500,00

Fluxos de caixa em RS
1000,00

Periodos

Figura 02: Projecéo de fluxos de caixa do projeto

Fonte: elaborado pelos autores

Com base nestes dados procedeu-se o calculo dos seguintes métodos de
avaliacao de investimentos: periodo de payback descontado (considerando taxa de
desconto de 8,35%), valor presente liquido (VPL), taxa interna de retorno (TIR) e
indice de lucratividade (IL).

O Quadro 01 apresenta o periodo de payback descontado cujo prazo ficou em 6
anos e 4 meses, menor que o limite maximo de retorno do capital — 10 anos -, portanto,
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segundo este critério considera-se aprovado o projeto.

Periodo | Investimento Fluxos de Juros Saldo
caixa (8,35%)

-4.500.000,00 -4.500.000,00
1 1.400.000,00 | -375.750,00 | -3.475.750,00
2 550.000,00 | -290.225,13 | -3.215.975,13
3 700.000,00 | -268.533,92 | -2.784.509,05
4 850.000,00 | -232.506,51 | -2.167.015,55
5 1.000.000,00 | -180.945,80 | -1.347.961,35
6 1.150.000,00 | -112.554,77 -310.516,13
7 -25.928,10 963.555,78 6 anos e 4 meses

Quadro 01: Periodo de payback do projeto

Fonte: os autores

O VPL calculado para este projeto considerando os valores de investimento e
entradas futuras de caixa supramencionados foi de R$ 2.875.216,84. O VPL exige
a definicdo prévia da taxa de atratividade do projeto para descontar os fluxos de
caixa. Neste estudo, considerou-se a taxa de atratividade equivalente ao custo do
financiamento, pois o projeto sera financiado exclusivamente por capital de terceiros.

O “VPL reflete a riqueza em valores absolutos do investimento medida pela
diferenca entre o valor presente das entradas de caixa e o valor presente das saidas
de caixa”. O critério de aceitacdo-rejeicao do método é simples de interpretar: todo
investimento que apresente um VPL maior ou igual a zero € aprovado. Segundo o VPL,
este projeto foi considerado aprovado (ASSAF NETO, 1992; GITMAN; ZUTTER, 2017;
LUEHRMAN, 1997; MINARDI; SAITO, 2007; SAITO; TAVORA JUNIOR; OLIVEIRA,
2010).

O projeto apresentou TIR de 19,66%. Considera-se atraente todo investimento
que apresente TIR maior que a taxa de atratividade, desta forma o projeto esta
aprovado (ASSAF NETO, 1992; GITMAN; ZUTTER, 2017; RESENDE; SIQUEIRA,
2004; SAITO; TAVORA JUNIOR; OLIVEIRA, 2010).

O IL deste projeto foi de 1,64, significa que para cada real investido, o retorno é de
R$ 1,64. Para indices de lucratividade superiores a 1,0 os projetos sdo considerados
economicamente atraentes, logo, segundo este critério o presente projeto esta
aprovado (ASSAF NETO, 1992; RESENDE; SIQUEIRA, 2004).

Os métodos de avaliagdo de investimento utilizados até o momento néo
consideram condi¢cées de instabilidade (risco) pois tanto saidas quanto entradas
de caixa sao previstas para acontecer no futuro e ndo preveem oscilagbes. Ocorre
que o mercado nao proporciona esta certeza as empresas, dai a necessidade de
efetuar simulagdes para estimar o risco do investimento. Uma forma de simular o
risco € realizar andlise de sensibilidade onde o projeto é testado mediante oscilagdes
de fluxos de caixa simulando reducé&o de receitas ou aumento de despesas e vice
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versa. O presente estudo utiliza fluxos de caixa incrementais que combina receitas e
despesas simplificando esta simulagao. Considerando que o projeto ja apresenta bons
resultados com as previsdes utilizadas a variagdo dos fluxos de caixa incrementais
para patamares superiores ndo foi realizada pois néao contribuiria com a avaliacédo de
sensibilidade.

Para avaliacéo da sensibilidade sera considerada a reducao dos fluxos de caixa
apresentados no Quadro 02 em 10 e 20%.

Reducao de 10% Reducao de 20%
Periodo | Fluxos de Caixa | Juros (8,35%) Saldo Fluxos de | Juros (8,35%) Saldo
Caixa
0 -4.500.000,00 -4.500.000,00
1 1.260.000,00 -375.750,00 | -3.615.750,00 | 1.120.000,00 | -375.750,00 | -3.755.750,00
2 495.000,00 -301.915,13 | -3.422.665,13 | 440.000,00 -313.605,13 | -3.629.355,13
3 630.000,00 -285.792,54 | -3.078.457,66 | 560.000,00 -303.051,15 | -3.372.406,28
4 765.000,00 -257.051,21 -2.570.508,88 | 680.000,00 -281.595,92 | -2.974.002,20
5 900.000,00 -214.637,49 | -1.885.146,37 | 800.000,00 -248.329,18 | -2.422.331,39
6 1.035.000,00 -157.409,72 | -1.007.556,09 | 920.000,00 -202.264,67 | -1.704.596,06
7 1.170.000,00 -84.130,93 78.312,98 1.040.000,00 | -142.333,77 -806.929,83
8 1.160.000,00 | -67.378,64 285.691,53
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Quadro 02: Periodo de payback do projeto simulando reducéo de 10 e 20% nos fluxos de caixa

Fonte: os autores.

Considerando reducao de 10% dos fluxos de caixa o periodo de payback eleva-
se para 6 anos e 11 meses. Nestas condicoes o VPL é de R$ 2.137.695,16 a TIR é
de 16,97% e o IL é de 1,48. Com reducao de 20 %, o periodo de payback passa a7
anos e 9 meses, nestas condicdes o VPL sera de R$ 1.400.173,48 a TIR de 14,15%
e o IL de 1,31. Em ambas as situagcbes propostas o projeto reduziu sua atratividade
devido ao aumento do periodo de payback reducdo do VPL, TIR e IL, porém atende
aos critérios para sua aprovagao.

A proposicao de cenarios para avaliagdo de riscos de projetos costuma abordar
3 cenarios distintos: realista ou esperado, pessimista e otimista. O cenario realista/
esperado ja foi avaliado no inicio deste capitulo e apresenta resultados financeiros
favoraveis a aprovacao do investimento.

Como cenario pessimista, sugere-se adotar a redu¢do de 30% dos fluxos de
caixa como possivel reflexo da elevagao de custos ou reducéo de atividade econémica.
Além destes fatores poderia ocorrer a elevacéo dos custos de constru¢cdo da nova
sede. O indice Geral de Precos de Mercado IGPM é o indice mais utilizado pelo setor
imobiliario, desta forma, utilizou-se o percentual acumulado de 12 meses referente ao
més de abril/2019 (8,65%) na simulagcédo do aumento de custos da obra.

Nestas condi¢cbes o periodo de payback ficara em 9 anos e 6 meses. O VPL é de
R$ 273.401,79 a TIR € de 9,45% e o IL é de 1,06.

O cenario otimista pode contar com situagcéo inversa ao pessimista: aumento
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de fluxo de caixa em 30% oriundos de ganhos por reducéo de custos ou aumento da
atividade econ6mica e reducéo do custo de construcéo da nova sede em 8,65%.

Nestas condicdes o periodo de payback ficara em 4 anos e 4 meses, o VPL do
projeto sera de R$ 5.477.031,90, a TIR sera de 30,29% e o IL sera de 2,33. Em ambos
cenarios os resultados indicam a aprovacao do projeto.

A TOR permite a adocao de alternativas que ultrapassam a simples rejeicao
ou aceite dos projetos caracteristica da analise de investimentos tradicional. A TOR
aplicada a avaliagdo de projetos de investimentos captura e utiliza a flexibilidade
gerencial necessaria ao aproveitamento das melhores oportunidades sem perder a
caracteristica essencial das opc¢bes: uma op¢ao é um direito, mas nao a obrigacao
de agir (MINARDI, 2000; PAMPLONA; SANTOS, 2005; SAITO; TAVORA JUNIOR;
OLIVEIRA, 2010).

As principais opg¢des aplicaveis ao presente projeto sdo implementar
imediatamente, abandonar o projeto ou postergar a implementacdo até que seja
confirmada a condicdo adequada ao sucesso do projeto. Um método simplificado
para avaliacdo das opg¢des é a arvore de decisdo binomial utilizada por Trigeorgis
(1993) e que esta representada na Figura 03 abaixo. Utilizando das estimativas de
VPL, montou-se a arvore de decisdo do presente estudo contemplando inicialmente a
decisdo de abandonar o projeto em contraponto a sua implementacdo. O VPL de R$
2.875.216,84 e TIR de 19,66% justificam a implementacao.

+30%
- Investir
i WIPL 5.477.031,90
( r:"l'l.-"(z_ﬁ:('ll‘. il
YiPL 2.875.216.84 Protelar
TIR 19,66%
QDpoies - = 30%
Mao investir
YiRL 273401, 78
X MNao TIR 9 45%
investir

Figura 03: Arvore de Decis&o Binomial

Fonte: os autores

A decisdao de protelar esta relacionada a confirmacdo de mercado propicio
a implementacdo do projeto. Neste caso sera considerado o cenario otimista com
acréscimo dos fluxos de caixa em 30% gerando um VPL de R$ 5.477.031,90 e TIR
de 30,29%. Caso o mercado sinalize retracdo, a empresa podera optar pelo néao
investimento. Para esta situagdo utilizou-se o cenario pessimista com reducéo de 30%
dos fluxos de caixa VPL de R$ 273.401,79 e TIR de 9,45%.

Considerando que o VPL expandido = VPL tradicional + VALOR flexibilidade
gerencial (TRIGEORGIS, 1993) ha necessidade de se calcular o valor da flexibilidade




gerencial. Pamplona e Santos (2005) afirmam que o valor da opcéao flexibilidade é
representado pela diferenca entre os dois VPLs, neste caso R$ 2.601.815,05. O VPL
expandido, R$ 5.477.031,90, representa o Valor da Opcao de protelar para confirmar
as condicOes adequadas do mercado.

51 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo é apoiar a decisdo de uma organiza¢ao sobre investir
Ou nado na construcdo de uma nova sede para ampliagdo das suas atividades.
Considerando que o projeto de investimento avaliado visa custear a construgéo de
um ativo fixo (nova sede) e que todo ativo deve produzir beneficios futuros para a
organizacgao, gerando riqueza e contribuindo para o resultado econémico, efetuou-se
a analise de investimento considerando as técnicas de periodo de payback, VPL, TIR,
IL seguidas pela avaliagdo da sensibilidade do projeto as incertezas do mercado além
da avaliacdo de cenarios pessimista e otimista. Em complemento utilizou-se a TOR
para incluir a flexibilidade na avaliagcdo a melhor tomada de decis&o gerencial.

O investimento previsto é de R$ 4,5 milhdes e a fonte de financiamento é externa
(BNDES) com prazo de pagamento de 10 anos com taxa de juros de 8,35% a.a..
Considerando o fluxo de caixa previsto pela organizacdo o payback ocorrera em 6
anos e 4 meses o VLP sera de R$ 2.875.216,84, a TIR 19,66% e o IL 1,64.

No teste de sensibilidade avaliou-se a viabilidade do projeto mediante reducao
dos fluxos de caixa em 10 e 20% respectivamente. Com reducédo de 10 % o payback
ocorre com 6 anos e 11 meses, o VPL é de R$ 2.137.695,16, a TIR € de 16,97% e o IL
€ de 1,48. Com reducao de 20% o payback ocorre em 7 anos e 9 meses, o VPL é de
R$ 1.400.173,48,aTIR éde 14,15% e o IL € de 1,31. Na analise de cenarios, o cenario
pessimista com reducéo de 30% nos fluxos de caixa e elevagéo do investimento em
8,65%. O payback ocorre em 9 anos e 6 meses, o VPL é de R$ 273.401,79 a TIR é de
9,45% e o IL é de 1,06. O cenario otimista considerou situacéo oposta com elevagao
dos fluxos de caixa em 30% e reducao do investimento, desta forma o payback ocorre
em 4 anos e 4 meses, o VPL do projeto serda de R$ 5.477.031,90 a TIR sera de 30,29%
e o IL sera de 2,33. Todos os indices apresentados levam a aprovac¢éo do projeto.

A TOR foi utilizada neste estudo porque vai além da simples decisao de aprovar
ou rejeitar projeto e possibilita a utilizacdo de flexibilidades gerenciais na tomada de
decisdo. Como op¢des do projeto foram consideradas a implementacao ou abandono
imediato do projeto e a postergacédo visando confirmacédo de ambiente econémico
favoravel a expansao da organizagdo. Tanto a implementacdo imediata como
postergacao apresentaram-se como boas op¢des ao projeto. Os indices projetados
para implementacao imediata justificam a aprovacédo em detrimento do abandono do
projeto.

No caso de postergacao para confirmar o ambiente econémico adequado, caso
sejam confirmadas condi¢des favoraveis segundo a TOR o VPL eleva-se 90,5% de R$
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2.875.216,84 para R$ 5.477.031,90. Caso o mercado sinalize restricdes aos fluxos de
caixa o projeto entédo podera ser rejeitado sem dispéndios de capital.

Todas as estimativas de variacdo das condicbes do projeto mostraram-se
viaveis financeiramente, portanto, pelos critérios utilizados na gestao de orcamento
de capital, este projeto esta aprovado, cabendo a decisao final sempre aos gestores
da organizacédo. Nao foi considerado o impacto da rejeicdo que permitindo a algum
concorrente ocupar o espago no mercado.

O desconhecimento de algumas variaveis ndo abordadas neste estudo podem
demandar entdo pela sua alteragcao (incluindo estas novas variaveis) e recélculo da
avaliacao financeira. Como sugestdes para futuros estudos, poder-se ia considerar
os fluxos de caixa projetados para além do periodo de 10 anos definidos como prazo
limite de payback pois este tipo de ativo (edificagao) possui maior longevidade. Outra
alternativa para melhorar o entendimento do assunto é a adog¢ao do Valor Presente
Ajustado que considera o reinvestimento do fluxos de caixa do projeto e o ponto focal
de avaliacéo é deslocado para o futuro (LUEHRMAN, 1997).
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