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Resumo: O pinhdo-manso aparece no cenario atual como uma oleaginosa
promissora para o desenvolvimento da cadeia produtiva do biodiesel sem
competir com fontes de alimenta¢do humana ou animal. Devido aos relatos
de bom desempenho desta cultura em locais de baixa umidade, seria uma
alternativa para as regides mais secas do pafs. No presente estudo, utilizou-se
de conceitos de andlise financeira de projetos, ferramentas de contabilidade,
economia e agronomia para verificar a viabilidade financeira do plantio de
pinhdo-manso, em lavoura de sequeiro, no Semi-Arido baiano para producio
de biodiesel. O levantamento das condicdes edafoclimaticas* foi realizado
em uma propriedade rural do municipio de Vitéria da Conquista-BA (estudo
de caso), regio localizada na delimitagio do Semi-Arido baiano. O principal
objetivo ¢ gerar informagdes que auxiliario o produtor na tomada de decisdo de
investimentos. Assim sendo, sio apresentados os indicadores de rentabilidade
simples, tempo de retorno do investimento, taxa interna de retorno, valor
presente liquido, indice de lucratividade, ponto de equilibrio e anilise de
sensibilidade. Os resultados apontaram que, nas condi¢oes estudadas, o
investimento é recomendado quando houver a possibilidade de comercializacdo
dos co-produtos.
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Palavras-chave: Analise de financeira de projetos. Biodiesel. Jatropha curcas.

Abstract: The jatropha curcas appears in the current scenario as a promising
oilseed for the development of the biodiesel production chain without
competing with sources of food or animal feed. Due to the relatively good
performance of this culture in places of low humidity would be an alternative
for driest regions of the country. So was used the concepts of financial analysis
of projects, tools for accounting, economics and agronomy to see if it is
financially viable planting jatropha curcas in rainfed crop in semi-arid region of
Bahia for biodiesel production. The survey of soil and climatic conditions was
performed on a rural property in the city of Vitoria da Conquista-BA-BR (case
study), a region located within the boundaries of semi-arid region of Bahia.
The main goal is to generate information that will assist the producer in making
decisions. Therefore, we present the simplest indicators of profitability, return
on time investment, internal rate of return, net present value, profitability index,
balance and sensitivity analysis. The results showed that under the conditions
studied the investment is recommended when there is the possibility trade-off
co-products.

Key-words: Financial analysis of projects. Biodiesel. Jatropha curcas.

Introdugio

Em 13 de janeiro de 2005 foi regulamentado na matriz energética
brasileira o biodiesel. Parente (2003), o conceitua como um combustivel
renovavel, biodegradavel e ambientalmente correto, sucedineo ao éleo
diesel mineral, constituido de uma mistura de ésteres metilicos ou etilicos
de acidos graxos, obtidos da reacdo de transesterificagdo de qualquer
triglicerideo com um alcool de cadeia curta, metanol ou etanol.

Em 2004 foi lancado no Brasil o Programa Nacional de Producio
e Uso do Biodiesel (PNPB), uma agio estratégica e prioritaria para
inclusao social do agricultor familiar e melhoria das condi¢des de vida
do homem do campo, visto que, para a viabilizacdo desse programa,
faz-se necessaria a producdo de matéria-prima, sendo que dentre as
possibilidades disponiveis a preferencial é o uso de oleaginosas, plantas

com alto teor de dleo.
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Segundo Pimentel (2008), o PNPB, além de tentar resolver o
desafio energético e ambiental, busca amenizar questdes sociais, com
a geracio de emprego no campo, distribuicio de renda e reducido das
disparidades regionais.

Neste cendrio, os agricultores familiares foram incentivados pelo
Governo Federal Brasileiro a plantar oleaginosas destinadas a produgio
de biodiesel. Como alternativa para o Semi-Arido baiano, tem sido
incentivada a cultura do pinhdo manso (Jatropha curcas L), por ser pouco
exigente do ponto de vista edafoclimatico e por produzir um éleo nao
comestivel.

O 6leo bruto de pinhdo-manso tem sido utilizado em alguns
paises na produ¢iao de sabdo e cosméticos e atuou como substituto
de parafina/diesel durante a escassez desse ultimo na Segunda Guerra
Mundial (KUMAR; SHARMA, 2008). As cascas dos frutos podem ser
usadas como adubo organico ou para queima nas caldeiras das industrias
de beneficiamento. Os subprodutos da extracdo do dleo sao o farelo e
a torta, que consistem adubos de alta qualidade.

A torta de pinhdo-manso é um adubo organico rico em nutrientes,
como nitrogénio, fésforo, potassio e calcio. No entanto, e ainda assim,
poucas informagdes existem sobre esta cultura, justificando a realizagdo
de estudos de viabilidade financeira, tal como a avaliacio do mérito do
projeto.

Neste contexto, este trabalho busca avaliar a viabilidade
financeira do cultivo de pinhdo-manso de forma a justificar, ou nio,
sua recomendacio de implantagio em terras do Semi-Arido baiano.

Segundo Buarque (1984), a determinac¢io do mérito do projeto é a
principal tarefa dos avaliadores. Trata-se de uma analise entre as relacSes
dos beneficios gerados e os custos imputados e as possiveis alternativas
de obter melhores resultados com estes custos em outros projetos.

Reconhecendo que ha diferentes formas de avaliar o mérito
financeiro ou a rentabilidade privada de um projeto, assevera-se que,
neste trabalho, optou-se por: i) andlise da rentabilidade simples; ii) tempo

de retorno do capital (payback); iii) taxa interna de retorno (TIR); iv) valor
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presente liquido (VPL) e v) indice de lucratividade (IL), (vi) ponto de
equilibtio (break even poin) e (vii) analise de sensibilidade.

Indicadores do mérito do projeto

A anilise da rentabilidade simples tem sido um dos métodos
mais utilizados para a medicio de um investimento. E a relacio do
lucro médio provavel Lucro antes do Imposto de Renda (LAIR) que
gerard em cada ano, pelo total desse investimento. Determina-se a partir
do conhecimento do orcamento de receitas e gastos do projeto, num
s6 periodo considerado basico e representativo de cada ano futuro de
funcionamento do empreendimento.

No entanto, a supramencionada analise apresenta algumas
limitacGes, tais como: (i) supde que o empreendimento apresenta um
quadro financeiro homogéneo durante toda a sua vida util, de forma
que o lucro sera constante; (i) nao informa ao investidor sobre a soma
total dos lucros recebidos e (iii) nao considera os efeitos do tempo sobre
o valor do dinheiro.

Na tentativa de minimizar os erros de projecoes, foi calculado
o tempo de retorno do investimento (payback) simples e descontado,
permitindo assim a comparac¢do entre seus resultados. Este tltimo,
consiste em corrigir os fluxos de caixa por meio de um percentual
considerado razoavel para atualizacio monetaria.

Leite (1994), argumenta que a vantagem deste indicador ¢ a
facilidade em compreender a légica deste método e isto garante uma
consideravel popularidade. Seus resultados permitem escolher o projeto
que proporcionar recupera¢do mais rapida dos recursos desembolsados
para sua implementagio.

A taxa interna de retorno (TIR), indicador financeiro também
apresentado neste estudo, pode ser definida como a taxa de desconto
que se iguala ao valor presente das entradas de caixa ao investimento
inicial, trata-se de um parametro para avaliacio de projetos. Esse critério
permite que a empresa avalie se conseguira obter, pelo menos, sua taxa

requerida de retorno desejada pelos investidores.
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Gitman (1997), conceitua a TIR como a taxa necessaria para
igualar o valor de um investimento (valor presente) com os seus
respectivos retornos futuros ou saldos de caixa. Sendo usada em analise
de investimentos significa a taxa de retorno de um projeto.

A TIR permite determinar se o investimento se justifica em
relagdo a rentabilidade geral da economia. Quando a TIR é usada
para tomar decisdes do tipo “aceitar ou rejeitar’” determinado projeto,
adotam-se os seguintes critérios: (i) se a TIR for maior que o custo de
capital (custo de oportunidade), aceita-se o projeto e (ii) se a TIR for
menor que o custo de capital, rejeita-se o projeto.

A chamada “taxa de desconto, custo de oportunidade ou custo
de capital”, refere-se ao retorno minimo que deve ser obtido. Neste
estudo, trabalhou-se com um percentual de 10% (dez por cento) ao ano.

No tocante ao Valor Presente Liquido (VPL), esta é considerada
uma técnica sofisticada de analise de or¢amento de capital, pois considera
o valor do dinheiro no tempo.

Segundo Buarque (1984), sempre que o VPL estimado a uma
taxa de desconto correspondente ao custo de oportunidade do capital
for superior a zero, o projeto apresenta um mérito positivo. Esta
metodologia é recomendada como ferramenta para auxiliar a tomada de
decisio, uma vez que representa, em valores atuais, o total dos recursos
que permanecem em maos da empresa ao final de toda a sua vida util,
ou seja, representa o retorno liquido e atualizado dos recutsos investidos.

Na comparagio entre varios projetos de investimento, o melhor
sera aquele que tiver o maior VPL. Segundo Santos (2001), o VPL de
um investimento ¢é igual ao valor presente do fluxo de caixa liquido,
sendo, portanto, um valor monetario que representa a diferenca entre
as entradas e saidas de caixa trazidas a valor presente.

Quando o VPL ¢ usado para tomar decisdes do tipo “aceitar ou
rejeitar” determinado projeto, adotam-se os seguintes critérios: (i) se o
VPL for menor que zero, rejeita-se o projeto e (i) se o VPL for maior
que zero, a empresa obtera um retorno maior do que seu custo de capital.

Com isto, aumentara o seu valor de mercado.
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Uma das limitacbes do método VPL é a nio obtencdo de um
valor relativo. Obviamente um projeto maior provavelmente apresentara
um maior VPL, mas isso ndo significa que este projeto seja o mais
lucrativo. Uma das formas para solucionar esta questdo é calcular o
indice de lucratividade (IL), que implica no valor presente dos retornos
dividido pelo valor inicial do investimento, representado pela equagio
(FONSECA; BRUNI, 2003):

IL=(VPL /1) +1 (Equacio 1)

O resultado deste indicador pode ser assim interpretado: o valor
do IL >1 significa que para cada R$ 1,00 de investimento, o valor
presente dos retornos gerados pelo projeto é maior que 1. O projeto
sera remunerado a taxa minima requerida e gerard um lucro extra igual
a (IL-1), para cada R$ 1,00 de investimento. Assim sendo, sugere-se que
se aceite o projeto se IL >1.

O uso do Ponto de Equilibrio como ferramenta de gestao advém
da Contabilidade Gerencial e/ou Gestio de Custos na aplica¢io do
método que relaciona as vatidveis Custo/ Volume/ Lucro (CVL),
desenvolvida com o intuito de simplificar as hipéteses sobre os padrdes
de comportamento dos gastos (fixos e variaveis) e da receita. Pode ser
usada para examinar como varias alternativas de simulacdo, levadas
em consideracdo por um tomador de decisdo, afetam o resultado
operacional.

O estudo das relagGes entre receitas (vendas), gastos e renda
liquida (lucro liquido), é denominado anélise de Custo/ Volume/
Lucro (CVL). Segundo Cardoso, Mario e Aquino (2007) esta analise
CVL propicia uma visdo financeira do processo de planejamento, pois
reflete o comportamento das receitas totais, dos gastos totais e do lucro
a medida que ocorre uma mudanga no nivel de atividade, no preco de
venda ou nos gastos fixos.

Wernke (2005) coloca que o ponto de equilibrio pode ser
calculado de quatro formas: (i) ponto de equilibrio contabil (PEC),

também conhecido como ponto de equilibrio operacional (PEO) ou
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breafk even point; (ii) ponto de equilibrio econémico (PEE), cujo calculo
pode otientar para a determina¢io de uma meta de vendas que propicie
um valor de lucro desejado; (iii) ponto de equilibrio financeiro (PEF),
que deve ser empregado quando se deseja conhecer o volume de vendas
(em unidades ou em §) que ¢é necessario para pagar os custos e despesas
variaveis menos os custos fixos e os valores nao desembolsaveis e (iv)
ponto de equilibrio em valor: quando usadas as trés formulas acima
serdo encontradas as unidades que precisam ser vendidas em cada
situagdo. Para encontrar o valor monetario do ponto de equilibrio, basta
substituir na férmula a margem de contribui¢ao em valor, pela margem
de contribuicdo em percentual.

A margem de contribuicio (MC), segundo Padoveze (2004),
representa o lucro variavel. E a diferenca entre o preco de venda unitario
do produto e os custos e despesas variaveis por unidade de produto.
Significa que em cada unidade vendida a empresa lucrara determinado
valor. Multiplicado pelo total vendido, tem-se a contribui¢io marginal
total, ou margem de contribuicdo total, do produto patra a empresa.

Padoveze (2004) deixa evidenciado que o cédlculo do ponto de
equilibrio ¢ uma técnica para uso na gestio de curto prazo, porque nao
se pode pensar num planejamento de longo prazo para uma empresa
que nao dé resultado positivo e que nio remunere os investidores.

Na analise do ponto de equilibrio devem ser levados em
consideracdo os seguintes pontos: (i) variagées de um componente:
considerar mudanga no prego sem a influéncia nos demais componentes.
Na realidade, quando muda um componente, geralmente muda outro;
(ii) custos fixos e variaveis: costumeiramente o comportamento do custo
fixo ndo é tio constante e o custo varidvel tem certos aspectos que nao
variam semptre proporcionalmente ao volume e (iii) analise estatica: as
proprias dificuldades existentes na montagem dos dados para a analise
ndo levam em considera¢io todo dinamismo envolvido nas empresas
e no dia-a-dia dos negécios. A inflacio é um fator de dificil controle
e influencia por completo toda evolucdo dos dados, por este motivo

foram calculados os fluxos de caixas corrigidos a um percentual de 10%
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(custo de oportunidade do capital) e também foram feitas analises de
sensibilidade do projeto.

Diante da dificuldade de encontrar o melhor indicador, assim
como também o percentual de correcio dos valores, recomenda-se a
analise de sensibilidade que, segundo Buarque (1984), consiste em definir
a rentabilidade do projeto em funcdo de cada uma de suas variaveis, e
observar como se comportam os resultados a medida que se sensibiliza
(altera) cada variavel, identificando a influéncia dessas variacoes sobre a
viabilidade do empreendimento.

A equagio mais simples para calcular a sensibilidade do projeto
(BUARQUE, 1984), que posteriormente viabiliza compara¢ao com as

variagOes ocorridas apés a alteragdo dos dados é:

r=R-0) /1 (Equacio 2)

Onde:

r = rentabilidade

R = receitas

C = custos

I = Investimentos

O procedimento da andlise de sensibilidade pode ser resumido
nas seguintes etapas:

i. Escolher o coeficiente a sensibilizar (fator que sera alterado);

ii. determinar a expressao do coeficiente sensibilizado em fungio
dos parametros e variaveis escolhidas;

iii. preparar planilhas financeiras que permitam a obten¢io
dos resultados a partir da introdu¢ao dos valores dos parametros na
expressio;

iv. introduzir varia¢Ges num ou mais parimetros e verificar de que
forma e em que propor¢des essas variacOes afetam os resultados finais;

v. como ponto de referéncia deve-se tomar os valores “normais”
determinados no estudo do projeto.

Segundo Buarque (1984), a orientacdo a seguir deve ser:

i. Calcula-se o resultado final escolhido, tomando por base os

valores normais do estudo do projeto;



Avaliagio financeira de projeto de investimento em pinbao manso 125

ii. altera-se depois o valor de um ou mais parametros, por exemplo,
10% do valor “normal” das varidveis a sensibilizar. De preferéncia,
deve-se tomar valores pessimistas em relagdo a rentabilidade: elevagao
pata os custos, reducio para as receitas;

iii. 0 novo resultado é, entdo, comparado com o seu valor normal;

iv. o projeto serd considerado mais seguro quanto menos varia
o resultado final;

v. os parametros cuja influéncia é notéria devem merecer um
estudo cuidadoso. Da mesma forma, ser acompanhado criteriosamente
durante seu funcionamento.

Neste contexto, vé-se que a andlise de sensibilidade possibilita
a visualizacio de como se alterariam os resultados caso ocorressem
modificagbes nos valores originais do projeto, auxiliando também na
construcdo de cenatios por intermédio da sensibilizacio (alteracio) das
variaveis, apontando os provaveis lucros ou prejuizos.

A anilise de sensibilidade tem como objetivo verificar a
elasticidade dos tesultados do investimento a variacdo de seus fatores
ctiticos ou variaveis existentes. A analise de sensibilidade ¢ muito utilizada
em cenarios de negocia¢io, em solicitagdes de descontos ou de condigdes
favoraveis, analisando em tempo real as suas consequéncias na viabilidade
do investimento (BORDEAUX-REGO et al., 2006).

De acordo com Fonseca e Bruni (2003), a principal deficiéncia
desta analise consiste no tratamento das varidveis, visto que muitas
poderdo atuar de formas interdependentes, como por exemplo: o
crescimento da demanda de mercado pode influenciar no aumento dos
precos, ou se o preco do produto ou servico for aumentado por pressao
inflacionaria, os custos também acompanharao.

Vale ressaltar que, mesmo com a aplicacdo de indicadores
financeiros, os resultados podem se alterar a depender da mudanca de
qualquer um dos elementos que compbem o cenario, visto que algumas
varidveis sdo externas e, portanto, nao podem ser controladas.

Além disso, sabe-se que todo e qualquer investimento apresenta

certo grau de incerteza; ao projetista cabe reconhecer as incertezas
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intrinsecas e oferecer instrumentos de analise que permitam minimizar

os erros e avaliar o risco do investimento.

Metodologia

Para Gil (1999), a pesquisa tem um cariter pragmatico. B
um processo formal e sistematico de desenvolvimento do método
cientifico. O objetivo fundamental da pesquisa ¢ descobrir respostas para
problemas mediante o emprego de procedimentos cientificos, também
conhecidos como métodos cientificos.

Método cientifico é o conjunto de processos ou operagoes
mentais que se devem empregar na investigacio. E a linha de raciocinio
adotada no processo de pesquisa.

Do ponto de vista da sua natureza, esta pesquisa pode
ser classificada como Pesquisa Aplicada, visto que objetiva gerar
conhecimentos para aplicacio pratica e dirigidos a solugdo de problemas
especificos, envolvendo verdades e interesses locais.

Sobre a forma de abordagem do problema trata-se de uma Pesquisa
Quantitativa, pois considera que o que foi avaliado é quantificavel, o que
significa traduzir os nimeros em informagdes para analisa-las. Requer o
uso de recursos e técnicas, assim como também de conceitos especificos,
tais como os advindos da Administracio Financeira, Contabilidade,
Economia e Agronomia, todos utilizados neste trabalho.

Avaliando os objetivos tragados, este trabalho pode ser classificado
como Pesquisa Exploratéria (GIL, 1991) uma vez que visa proporcionar
maior familiaridade com o problema com vistas a torna-lo explicito ou
a construir hipdteses. Envolve levantamento bibliografico, analise de
exemplos que estimulem a compreensio e, assume, em geral, as formas
de Pesquisas Bibliograficas e Estudos de Caso.

Esta pesquisa configura-se como um Estudo de Caso tendo
em vista o carater descritivo e aprofundado de uma unidade com
caracteristicas especificas.

Segundo Silva (2008), patra definir a metodologia que sera utilizada

para a pesquisa, fazem-se necessarios os seguintes questionamentos:



Avaliagio financeira de projeto de investimento em pinbao manso 127

como, com o que ou com quem, onde? Assim sendo, estes quesitos
foram abaixo respondidos.

O estudo foi realizado em uma propriedade rural do municipio de
Vitéria da Conquista, situado na Regido Sudoeste da Bahia, cuja latitude
¢ de 15,95° sul, longitude 40,88° oeste, altitude de 839 metros acima do
nivel do mar, precipitacio média anual de 732 mm, temperatura média
de 20,2°C e temperatura minima de 11°C, com ocorréncia de neblina
no inverno e deficiéncia hidrica entre os meses de junho a outubro.
Na pesquisa, optou-se pelo estudo de uma lavoura de sequeiro®, por
apresentar maior proximidade das condi¢bes que o agricultor familiar
teria caso implantasse a lavoura de pinhdo manso na regiao.

Foi considerada uma area de 5 hectates, visto que nesta dimensao
do terreno, é possivel obter uma ideia de incremento financeiro sem
descartar o uso de outras areas da propriedade rural para atividades
agricolas e pecuarias. Calha ressaltar que essa diversificacdo reduz os
possiveis riscos inerentes a dinamica do mercado.

Para elaboragio dos Fluxos de Caixa foi aplicado o conceito
de custo integral ou custo pleno, que, conforme Bruni e Fama (2008),
quando custos e despesas sdo alocados aos produtos ou servigos, diz-se
tratar de um sistema de custos plenos ou integrais.

Para Neves e Viceconti (2003) a vantagem deste método é que,
dado qualquer aumento de um item de custo ou despesa, é possivel
calcular o efeito do mesmo no preco do produto, ja que tudo é levado
a0 objeto de custeio.

Para composicdo dos custos integrais registra-se que foram
cotados por meio de contatos telefonicos, valores referentes a operacoes
mecanizadas, adubacio, fungicidas, inseticidas, herbicidas, servigos
terceirizados como analises de solo, energia elétrica, transporte de dgua,
extracio do 6leo bruto, assisténcia técnica, dentre outros, e assim foram
formados os gastos operacionais de cada ano.

O valor do litro de éleo bruto comercializado no mercado
brasileiro para produc¢io de biodiesel foi orcado no enderego eletronico

da Revista Biodieselbr no valor de R§ 1,85 (um real ¢ oitenta e cinco

> Plantio nio irrigado.
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centavos). No tocante ao frete, este foi considerado por conta do
comprador — FOB (Free on Board - Posto a Bordo).

Os valores utilizados para o calculo dos gastos com servigos
foram: energia elétrica, fretes para transporte de itens envolvidos no
processo produtivo, extracio do 6leo, armazenamento e assisténcia
técnica, todos estes orcados na regido mediante contato telefonico ou
consulta direta aos prestadores de servico.

O valor gasto com a extracio do Oleo foi or¢ado junto a
Granjatec. A empresa cobra R§ 23,00 (vinte e trés reais) para extragio
de cada tonelada de éleo bruto.

Baseado nas informacdes acima levantadas calculou-se: a
rentabilidade simples, o tempo de retorno do capital (payback), taxa
interna de retorno (TIR), o valor presente liquido (VPL), o indice de
lucratividade (IL), o ponto de equilibtio contdbil /operacional e a anilise

de sensibilidade, conceitos ja abordados anteriormente.

Resultados e Discussao

De acordo com a pesquisa, a implanta¢do da cultura de pinhao
manso nas condi¢des acima apresentadas requer investimentos iniciais
de R$ 9.838,31 (nove mil, oitocentos e trinta e oito reais e trinta ¢ um
centavos), valor este correspondente a implanta¢io do viveiro de mudas,
preparacio da lavoura e manuten¢io nos quatro primeiros anos.

Para elaboracio dos Fluxos de Caixa (Tabela 1) o investimento
inicial foi amortizado em 10 (dez) anos e somado aos demais gastos, de
seu respectivo ano, para calculo da rentabilidade do projeto.

Para o calculo da rentabilidade simples do projeto (Tabela 2
e 3) tomou-se como base o resultado do LAIR (Tabela 1) de cada
ano e dividiu-se pelo valor do investimento inicial. A partir do “Ano
04” a lavoura atinge seu pico de produtividade e estabiliza-se. Foram

projetados e corrigidos fluxos de caixa para dez anos.
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Tabela 1 — Fluxo de Caixa estimado e resumido do Ano 00 ao Ano 04 (com
o incremento da comercializa¢do da torta — valores em R$)

Ttens Ano00  Ano0l  Ano02  Ano03  Ano 04
Receitas - 52415 262073 5.240,83 10.481,66
Ganho da torta - 16499 82497  1.649,74  3.299.47
Receitas Totais - 689,14 344570  6.890,56 13.781,13
Gastos - (1.897,70)  (3266,19)  (5.381,52) (7.416,69)
Amortizagio () - (983,83)  (983,83)  (983,83) (983,83)
Total de Gastos - (2.881,53)  (4250,02)  (6.36535) (8.400,52)
Lair - (2.19239)  (804,32) 52521 5.380,61
IR e CSSL (30%) - - . (157,56) (1.614,18)
Lucto Liquido - (2.19239)  (804,32) 367,65 376643
Amortizagio (+) ] 98383 98383 983,83 983,83
Eivcei;“memo 9.838,31 - - - -

Fluxo de Caixa (9.838,31)  (1.208,56) 179,51 1.351,48  4.750,26
Fonte: Dados da pesquisa (2009).

Tabela 2 — Rentabilidade Simples do Ano 01 ao Ano 08 (com a venda da torta)

Itens Ano01 Ano(02 Ano03 Ano04 Ano05 Ano06 Ano07 Ano08

Renubilidade () 008 005 055 055 055 055 055
Simples (R$)
Renmbilidade ), o, 818%  554% 5469% 5469% S5469% 5469% 5469%
Simples (%o)

Fonte: Dados da pesquisa (2009).

Com base nos dados apresentados na Tabela 2 tem-se que: no
Ano 01 a cada R$§ 1,00 (um real) investido, o produtor rural tera um
prejuizo de R$ 0,22 (vinte e dois centavos); em outras palavras, o negdcio
no Ano 01 terd uma rentabilidade negativa e igual a -22,28%, caso nio
ocorram alteragcdes no cenario projetado.

O mesmo raciocinio pode ser usado para analise dos demais
anos, ou seja, no “Ano 02” a rentabilidade simples ¢é igual a — 8,18%;
no “Ano 03” passa a ser positiva e igual a 5,34%. A partir do “Ano 047,
quando a lavoura atinge seu pico de produtividade e estabiliza-se, a

rentabilidade simples é positiva e igual a 54,69%. Importante ressaltar
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que estes resultados foram encontrados levando-se em consideragio o
ganho com a venda da torta (co-produto).

Na Tabela 3, a rentabilidade simples foi calculada excluindo-se o
ganho com a comercializa¢ao do co-produto; neste cenario, os resultados
caem e mantém-se negativos até o “Ano 03”. A partir do “Ano 04, o
investimento terd um retorno positivo igual a aproximadamente 21,15%

caso as variaveis nao sofram alteracOes.

Tabela 3 — Rentabilidade Simples do Ano 01 ao Ano 08 (sem a venda da torta).

Itens Ano01 Ano02 Ano03 Ano04 Ano05 Ano06 Ano07 Ano08

Rentabilidade
Smpes@y) 2 @17 Q1D 021020021 021 021
Renablidade 300/ 165600 -1143% 2115% 2015% 2115% 2015% 2115%
Simples (/o)

Fonte: Dados da pesquisa (2009).

Outro indicador calculado foi o tempo de retorno do capital
(payback), apresentado na Figura 1. Se for considerada a venda do
co-produto, o retorno acontecera no “Ano 05”; se aplicado o payback
descontado (corregio dos valores em 10% ao ano), o tempo de retorno

do investimento esta previsto para pouco mais de seis anos.

Figura 1 — Payback simples e descontado.

Payback

PAYBACK DESCONTADO 637

PAYBACK SIMPLES 5.00

0 2 4 6 8 10
W PAYBACK SIMPLES 1 PAYBACK DESCONTADO
Fonte: Dados da pesquisa (2009).
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Foi considerado um custo de oportunidade de 10% (dez por
cento) ao ano. Esta representa uma taxa definida pela empresa em funcio
de sua politica de investimento. No ambito da avaliacdo financeira de
um projeto, a taxa de desconto tera a seguinte interpretagdo: é a taxa
minima de rentabilidade exigida, também chamada de taxa minima de
atratividade (TMA).

Levando-se em consideracdo a venda do co-produto, o
empreendimento possui taxa de retorno do investimento igual a 18%
(dezoito por cento), baseado nos fluxos de caixa descontados.

O VPL encontrado apresentou-se maior que zero, logo,
considerando este indicador, o investimento pode ser recomendado,
ja que o valor presente das entradas de caixa é maior do que o valor
presente das saidas de caixa ao longo de dez anos.

No entanto, vale ressaltar que o VPL nido é tomado, de
maneira geral, como critério basico para a determinagdo do mérito do
investimento, devido, por exemplo, a dificuldade de determinar o valor
exato da taxa de desconto a ser aplicada para a atualizacdo dos valores.

O resultado do indice de lucratividade (IL) apresentou-se maior
que 1 (um), o que indica que o projeto pode ser aceito.

O tocante ao Ponto de Equilibrio Contabil/ Operacional (PEC)
este se da quando as receitas se igualam aos custos totais, aqui tratados
como gastos totais (método de custeio pleno). Na Tabela 4 encontram-se
os valores do PEC nos quatro primeiros anos de atividade e verifica-se
que apenas a partir do quarto ano, quando a lavoura atinge seu pico de
produtividade e estabiliza-se é que este ¢é alcancado.

Importante ressaltar que nos gastos totais de cada ano foi
acrescida uma parcela da amortizacio do investimento igual a R§ 983,83
(novecentos e oitenta e trés reais e oitenta e trés centavos) mais o valor

referente a tributacio.
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Tabela 4 — Ponto de Equilibrio Contdbil nos quatro primeiros ano

Ano 01 Ano 02 Ano 03 Ano 04

Gastos totais R$2.881,53 R$4.250,02 R$6.36535 RS 10.014,70
or i

(/) Valor litro RS 1,85 RS 1,85 RS 1,85 RS 1,85

do dleo

(=) Pec qtde 1558 2297 3441 5413

Qrde. Produzido 283 1417 2833 5666

no ano

Déficit ou superavit 1074 881 608 252

(em litros)

Déficit ou superavit

(em 19) R$ (2.357,38) R$(1.629,29) R$ (1.124,52) R$ 466,95

Fonte: Dados da pesquisa (2009).

Interpretando os dados acima, conclui-se que a produgio e a
venda necessarias para cobrirem os gastos sdo, progressivamente, 0s
seguintes: no “Ano 017 é igual a 1.558 litros de 6leo bruto de pinhio-
manso; 2.297 litros no “Ano 02”’; 3.441 litros no “Ano 03 e 5.413 litros
no Ano 04. Portanto, somente a partir do Ano 04 o empreendimento
consegue atingir seu ponto de equilibrio e trabalhar com uma Margem
de Seguranca (valor que excede o PEC) de 252 litros de 6leo bruto de
pinhdao-manso.

Quanto aos resultados para o estudo de sensibilidade, a pesquisa
indica (Tabela 5) que, usando os “valores normais” e sem o ganho
com a venda da torta, nos “Anos 01, 02 e 03" a rentabilidade foi -24%,
-12% e -7%. A partir do “Ano 04, quando a lavoura atinge seu pico
de produtividade, a rentabilidade passa a ser positiva e igual a 3%. Este

valor se alterara, caso ocorram variaches no cenario.
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Tabela 5 — Anilise de Sensibilidade da rentabilidade
sem a receita com a venda da torta

Fatores Ano 01 Ano 02 Ano 03 Ano 04

Receita de

vendas (R$) 524,15 2.620,73 5.240,83 10.481,66

(-) Gasto anual de

prmducio (RS) (2.881,53)  (4.250,02) (6.365,35)  (10.014,70)

=) RS) (2357,38)  (1.62929) (112452 466,95
) InV(;S;mentO 9.838,31 13.82498 1545427 14.987,32
= 'l'
= Rerg;;n idade 249, 12% ~7% 3%

0

Fonte: Dados da pesquisa (2009).

Se for somado a receita operacional o ganho com a venda da torta
(que também ¢é suscetivel a alteragbes), tem-se uma rentabilidade positiva
ja a partir do “Ano 03” (4%), conforme explicitado na Figura 2. Esta
ultima servird de parametro patra as demais avaliagdes de sensibilidade
do projeto, uma vez que o ganho com a venda da torta promove uma
melhoria no valor das entradas e, consequentemente, no resultado do
fluxo de caixa da empresa.

Foi simulada a reducdo de 10% no valor das receitas totais
(incluido o ganho com a venda da torta) e mantidos todos os outros
valores (Figura 2). Neste cenario, a rentabilidade no “Ano 01 seria igual
a-23%, ou seja, diminuiria 1% em relacio aos indices considerados como
pardmetro para avaliagio do comportamento das variaveis (Tabela 5).
No “Ano 02” cairia para 9%; no “Ano 03” para 1% e no “Ano 04” a
rentabilidade setia igual a 22%.

Na Figura 2 encontra-se o resultado da simulac¢do da reducio de
10% no valor das receitas totais (incluido o ganho com a venda da torta)
e o aumento de 10% nos demais gastos. Neste cenario a rentabilidade no
“Ano 017 seria negativa e igual a 24%, ou seja, diminuiria 2% em relagao
aos {ndices considerados como parametro. No “Ano 02” cairia 5%; no
“Ano 03” passaria de 4% para -5%.; no “Ano 047, a rentabilidade cai

34%, se comparado aos indices considerados como parametro.
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Figura 2 — Comportamento da rentabilidade do
projeto ao sensibilizar variaveis.

2%

-24%

=) Rentabilidade (valores normais)
Rentabilidade (-10% receitas)
M (=) Rentabilidade (-10% receitas, + 10% gastos)

Fonte: Dados da pesquisa.

Conclusdes

Com base nos indicadores e cenarios avaliados, verificou-se
viabilidade financeira para o investimento em pinhdao manso para
producio de 6leo bruto como matéria prima para biodiesel, caso ocorra
a comercializacdo da torta (co-produto).

Vale ressaltar que a alteragdo em qualquer uma das variaveis do
estudo, tais como as condicoes edafoclimaticas, seriam necessarios novos
calculos e analises antes de se inferir conclusdes sobre recomendacSes
de investimento.

Os estudos de sensibilidade demonstram que apesar da viabilidade
financeira do projeto dentro das condi¢bes indicadas no estudo, trata-
se de um empreendimento sensivel as alteragoes, com destaque para a
redugdo na receita provocada pela queda da produtividade ou dos pregos
pagos pelos produtos e co-produtos.

No entanto, as informagdes gerenciais apresentadas neste estudo
sao relevantes no processo de tomada de decisdo, pois possibilitam
ao produtor agricola analisar, por exemplo, qual serd seu resultado
financeiro, buscar estratégias para melhorar e manter o negbcio, ou,
ainda, escolher outra opgao de investimento.
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