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RESUMO

Trabalho de Concluséo de Curso I
Curso de Engenharia Agricola
Universidade Federal do Pampa. RS, Brasil

Instituto Federal de Educacéo, Ciéncia e Tecnologia Farroupilha. RS, Brasil

ANALISE DA VIABILIDADE ECON@MICO-FJNANCEIRA DE IMPLEMENTACAO DE
UMA UNIDADE ARMAZENADORA DE GRAOS: UM ESTUDO DE CASO EM UMA
PROPRIEDADE EM ALEGRETE-RS
AUTOR: LUIZ GUSTAVO CRUZ REZENDE

ORIENTADOR: JORGE KRAEMER STONE
Alegrete, 27 de junho de 2018

O presente estudo teve por objetivo analisar a viabilidade econdmico-financeira
para a implementacdo de um silo armazenador de grdos em uma propriedade no
municipio de Alegrete-RS. A propriedade produz em média 7.500 sacas de arroz por
safra, e adquiriu um silo armazenador de arroz com capacidade de 20.000 sacas de
armazenamento, visando um retorno financeiro e também como uma forma de
melhorar nos negocios. O projeto entdo incialmente verificou o fluxo de caixa
descontado com bases nas receitas oriundas da diferenca média do preco da saca do
arroz na regidao dos ultimos 5 anos. Os custos do projeto foram em virtude do
funcionamento e manutencédo do silo. O horizonte determinado foi para um periodo de
10 anos e sujeito a uma taxa minima de atratividade (TMA) maior ou igual a 10%. Por
meio do levantamento dessas informacdes foi possivel verificar os métodos de
avaliacao de investimento: Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno e o
Payback. Também foram verificados os indices d rentabilidade: Giro do Ativo (GA),
Margem Liquida (ML) e Retorno sobre o Invetimento (ROI). Por intermédio da aplicagédo
desses métodos e indices, permitiu ao projeto demonstrar que o investimento teve
aprovacao em todos. Desse modo pode-se afirmar que para as condigbes abordadas

no estudo, o investimento foi viavel.

Palavras chave: Silo, Arroz, Viabilidade, indices de Rentabilidade, Andlise de
Investimento.



ABSTRACT

Undergraduate Thesis Il
Course of Agricultural Engineering
Universidade Federal do Pampa. RS, Brazil

Instituto Federal de Educacéo, Ciéncia e Tecnologia Farroupilha. RS, Brazil

ECONOMIC AND FINANCIAL ANALYSIS OF IMPLEMENTING A SILO: A CASE
STUDY TO ONE RICE FARM AT ALEGRETE-RS
AUTHOR: LUIZ GUSTAVO CRUZ REZENDE

ADVISOR: JORGE KRAEMER STONE
Alegrete, 27 de junho de 2018

This present case study pourpouse analyzed the economic and financial viability
of implementing silo on a rice farm at Alegrete-RS. The farm is characterized by
production around 10.500 bushell by harvesting and they bought a silo for a financial
return like the way to get de business keep going good. Initially the project checked a
cash flow using the difference prices in the different times of the year as the main
revenue. The project’s costs analyzed were through operation and maintenance of the
silo. The season to analys the project were 10 years subject to a minimum attractive fee
of 10% as the farmrs would like.Through this information it was possible to verify that
the methods of evaluating investments: The net present value (NPV), Internal rate of
return valuate (IRR) and the payback. Also it was checked the profitability indices: The
Turnover Assets (TA), the Net Margin (NM) and the Return on Investment (ROI).
Through the applicantion these economical and financial methodos and indices were
able to demonstrate that the project was accepted. On the view of that it was to be albe

to say, in conditions applied, the investment was economically and financially viable.

Key words: Silo, Rice, Viability, Proditability Indices, In’vestment analysis.
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1INTRODUCAO

Nos ultimos anos o agronegocio vem se solidificando cada vez mais como
um dos principais pilares econdmicos do pais, uma vez que 0 setor vem se
destacando na economia, mesmo em situacdes financeiras e condi¢cdes desiguais
de competicbes no pais. Segundo o Centro de Estudos Avancados em Economia
Aplicada — CEPEA, no ano de 2016 o setor do agronegdcio brasileiro contribuiu com
aproximadamente 20% do Produto Interno Bruto-PIB total do pais.

A agricultura tem o papel importante nesse setor, colabora com cerca de
17% do PIB brasileiro, também verificado por CEPEA (2017). No Brasil, isso se da
em virtude do avanco da tecnologia aplicada ao campo assim como a modernizagao
de maquinas e equipamentos, que permitem o crescimento e o desenvolvimento do
setor.

Dessa forma, observa-se na Figura 1 a evolucdo da participacdo do

agronegocio no PIB do Brasil.

PIB (em RS milhdes correntes)

7,000,000
6,000,000
5,000,000

W BRASIL
4,000,000

H Agronegdcio Total
3,000,000 - Ramo Agricola
2,000,000 - B Ramo Pecuario
1,000,000 -

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Figura 1 - A Participacdo do Agronegdcio no PIB do Brasil
Fonte: CEPEA, 2017

Segundo a Fundacg&o de Economia e Estatistica (FEE), em 2016, o estado
do Rio Grande do Sul colaborou com acerca de 10% do Valor Adicionado Bruto

(VAB) da agropecuaria brasileira. O setor que mais colabora no VAB do estado é o
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orizicola. producéo de arroz contribui com cerca de 65%, sendo a principal atividade
agricola do estado.

Apesar de um volume expressivo da producdo, muitos produtores estao
encontrando dificuldades em manter sua propriedade funcionando, uma vez que 0s
custos de producdo aumentam a medida que o preco do produto ndo acompanha
essa proporc¢ao, ou seja, o produtor hoje em dia esta tendo que buscar formas para
compensar essa diferenca e seguir produzindo. O armazenamento da producao na
propriedade surge como uma possibilidade do produtor ter oportunidade de buscar
viabilizar seu negacio.

Um sistema de armazenagem dos na propriedade rural permite a estocagem
e conservagao destes por um espacgo de tempo maior e proporciona ao produtor a
oportunidade de mercado para o seu produto futuramente. Em geral, nas
entressafras o preco do grdo € maior em virtude da maior oferta no periodo da safra.
Associado a isso, também seria uma forma de estar evitando o0s custos para
armazenagem em outros locais, economizando inclusive com a logistica do produto,
uma vez que o mesmo estocado dentro da propriedade auxiliam nesses custos e na
gualidade do mesmo.

Sendo assim, o objetivo geral desse trabalho € fazer uma analise
econdmico-financeiro, verificando a viabilidade de implementacdo de uma unidade
armazenadora de grdos para uma propriedade localizada em Alegrete — RS.

O projeto consiste em um estudo sobre a implementacdo de um silo com
capacidade 20.000 sacas de arroz, instalado em uma propriedade, com producéo
média de 7.500 sacas de arroz por safra. Tendo como base para o célculo da receita
do projeto a variagdo do preco do arroz no mercado para a producdo e o

arrendamento do resto do volume disponivel na unidade armazenadora.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Producao orizicula

Segundo dados da Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB), na
safra 2016/2016, o estado do Rio Grande do Sul produziu 8,72 milhdes de toneladas
de arroz, representando aproximadamente 70% de todo o arroz produzido no Brasil.

A producdo do arroz gaucho compreende cerca de 65% do Valor
Adicionado Bruto (VAB) do estado e colabora com aproximadamente 6,5% do VAB
brasileiro, ou seja, a grande maioria do arroz brasileiro, € oriundo do Rio Grande do
Sul (FEE, 2015).

Na safra 2016/2017 aproximadamente 31% da producdo orizicula galucha
originou-se da regido da fronteira oeste do estado, produzindo em torno de 2,87
milhdes de toneladas do gréo. Localizada na regido, a cidade de Alegrete produziu
cerca de 490 mil toneladas do gréo, participando com aproximadamente 17% de
toda a producéo da fronteira oeste e sendo a terceira maior cidade produtora, atras

de Uruguaiana e Itaqui respectivamente (IRGA, 2017).

FRONTEIRA

OESTE 3
PLANICIE
CASTEIRA
EXTERNA

PLANICIE
CASTEIRA

INTFRNA

CAMPANHA

DEPRESSAO
CENTRAL

Figura 2 — Regides Produtoras de arroz no estado do Rio Grande do Sul
Fonte: Grupo Ceolin, 2016
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2.2 Armazenagem de graos

O principio da armazenagem de gréos esté diretamente ligado em manter a
gualidade do produto (gréos) através de um conjuto de préaticas e acdes que
permitam um armazenamento de qualidade ndo afetando o produto. Uma vez que
em muitos paises, assim como no Brasil, a armazenagem do produto d4 a
oportunidade no mercado ao produtor, sendo uma fonte de reducdo de custos e e
uma forma de agrega receita (CENTREINAR, 2014).

Segundo dados da CONAB, o estado do Rio Grande do Sul, como € o maior
produtor de arroz do Brasil, consequentemente possui também o maior estoque do
grdo em casca do pais. Isso pode ser observado na Figura 3, conclusdo do
Levantamento de Estoques Privados Arroz Vol.8 (2018), retratando a margem desse
estoque em mil toneladas, nos anos ultimos 5 anos entre os trés maiores estoquistas
do gréo no pais: Rio Grande do Sul (RS) , Santa Catarina (SC) e Mato Grosso (MT)
(CONAB, 2017).

RS [WsC MT
ToTAL

496,09 721,51 865,00 408,03 689,25

MIL TONELADAS

Figura 3— Levantamento do estoque privado de arroz no RS, SC e MT
Fonte: CONAB, 2018

2.3 Beneficios da armazenagem a nivel de propriedade rural

Assim como abordado por Martini (2009), existem muitas vantagens que
podem ser vistas e serem relacionadas. Dentre as principais que trazem a
atratividade da armazenagem na fazenda esta em:

e Buscar evitar o aumento de avarias no produto, garantindo qualidade, e por

consequéncia, agrega valor do produto no mercado;
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e Reduzir os custos de transporte, uma vez que no periodo da safra a oferta
desse tipo de servi¢co diminui & medida que o custo com o mesmo aumenta
consequentemente, como por exemplo o preco dos combustiveis e
disponibilidade de mé&o de obra;

e Buscar melhor opcdo no mercado, uma vez que o produto armazenado e
disponivel pode ser aproveitado no mercado em melhores épocas de

comercializacdo e buscar maiores receitas.

Gottardo et. al (2008) também releva bastante o aspecto da importancia da
armazenagem de graos e que em virtude disso, 0 assunto jA vem sendo cada vez
mais estudado e que visa buscar ser uma forma de suporte na economia da
propriedade. Também reitera que uma vez depois das porteiras da propriedade, ou
seja, dentro da propriedade, a armazenagem € uma etapa primordial que contribui
como um mecanismo corretor de desequilibrios naturais da agricultura oriundos das
épocas de producdes (safra e entressafra), como o preco do produto no mercado e

estoquegem de um produto de qualidade.

2.4 TIPOS DE UNIDADES DE ARMAZENAMENTO

Os armazéns ou silos séo classificados quanto sua principal dimensao, seu
projeto de edificacdo, seu sistema de aeracdo, quanto a sua aplicacdo e a sua
hermeticidade (WEBER, 2005, p.153).

Assim a classificacdo dos mesmos € demonstrada a seguir:

a) Principal Dimenséo:
e Silos Horizontais;
e Silos Verticais.
b) Projeto de Edificacéo:
e Silos de Tela:
= Tipo Bolsa ou Bags;
= Tipo Paiol.
e Armazéns ou silos a granel:
e Silos Graneleiros;
e Silos de Fundos Variaveis:
= Fundo “V7”;
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* Fundo plano;
» Fundo semi V”;
* Fundo “W7;

e Silos Metalicos:
= Silos de chapas parafusadas;
= Silos de chapa continuos recravada;
= Silos de chapa soldadas;

e Silos de concreto:
= Silos de concreto horizontal & nivel solo;
= Silos de concreto pré-moldados;
= Silos de forme deslizante;

e Silos elevadores;

e Silos “cupula”.

c) Sistema de Aeragao:

e Aeracao de secagem;

e Aeracao de resfriamento;

e Aeracao de manutengao.

d) Aplicabilidade:

¢ Silo secador;

e Silo armazenador;

e Silo de espera;

e Silo de expedicéo

e) Hermeticidade:
e Silo hermético;

e Silo ndo hermético.

2.5 Investimentos em projetos agropecuarios

A propriedade rural se comporta semelhante a qualquer empresa dos
demais ramos de negocio, e que consequentemente necessita passar por
constantes avaliacdes e planejamentos para manter ndo s6 o negdécio, mas também
proporcionar o crescimento e solidificacdo da empresa. A importancia das decises

de investimento no setor agropecuario vem sendo objeto de constantes estudos e
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analises nos ultimos anos. Muito em virtude de crises financeiras vividas pelo pais,
onde a escassez de capital, elevadas taxas e aumento significativo de custos de
producéo entre outros (GOTTARDO, 2008).

Abordado por Brandt (1973), a analise de investimento a nivel fazenda tem a
mesma metodologia de funcionamento dos demais ramos dos setores ditos néo
agricolas. Onde sua principal caracteristica € considerar os fatores que envolvem a
empresa e buscar alternativas dentro das porteiras que possam viabilizar o
desenvolvimento do negdcio.

De maneira mais direta, Hoffmann (1987), acentua que do ponto de vista do
empresario, o projeto é um instrumento que permite avaliar as vantagens e
desvantagens relativas no investimento de capital que seja mais atrativa das outras
possiveis formas de investimentos como aplicacdes, por exemplo. Em meio a isso,
nota-se a necessidade de um estudo técnico prévio para qualquer decisdo a ser
tomada na propriedade rural em termos de investimento, objetivando a seguranca do
negoécio, ou seja, a partir desse passo comecar desenvolver a ideia, buscando todos
os fatores que possam estar ligados ao processo e buscar a melhor estrutura para
desenvolver e manter o investimento.

Como citado por Bandt (1973), o comportamento da empresa dita “rural” € o
mesmo que as demais. Ambas possuindo um objetivo princial, obtencéo de lucros
gue independente do ramo que seja, busca-se sempre no negécio possibilidades de
manté-lo funcionando em uma relacéo direta com o lucro da empresa. Evidenciando
gue para qualquer negdcio é necessario existir alguma forma de administracéo
financeira.

Em uma visdo mais financeira, Ross (2002) cita que as principais
preocupacdes na administracdo financeira € a rentabilidade e a liquidez. Em outras
palavras seria dizer que se espera o melhor retorno possivel do investimento em
termos de rentabilidade ou lucratividade e também se espera uma boa e rapida

conversao do investimento em dinheiro, ou seja, a liquidez do negdcio.

2.6 Visao estratégica da empresa

Para quaisquer tipos de investimentos a serem idealizados, devem por si s0,

ter uma justificativa plausivel que busque se alinhar a necessidade da empresa com

0 proposito e o ideal do mesmo. Em outras palavras € dizer que o investimento se
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assemelha a uma balanca, em que devem ser analisados e estudados todos os
fatores que envolvem a necessidade do investimento, ponderando-os em positivos e
negativos. O comportamento da balanga funcionard como um mecanismo de tomada
de decisdo para viabilizacdo do investimento Todavia outro fator que deve ser
levado em conta é a uma analise da situacdo presente e futura da empresa para
gualquer tipo de investimento. Em uma escala temporal, € buscar informacdes e
perspectivas futuras do comportamento de todos os fatores que envolvem o
investimento, tracando uma andlise paralela ao que é representado no presente, e
buscar estimar a representacdo do investimento em um determinado horizonte, ou

mesmo nas condi¢des fututras da empresa (TREGOE, 1993).

2.7 Andlise de investimentos

Assim abordado por Casarotto Filho (1999) a analise investimento permite a
racionalizagdo dos recursos do capital. Isso significa expor a importancia do que foi
do comportamento do capital investido em relacdo a alternativas para aplicagéo
desse capital.

A matematica financeira possui ferramentas que servem de suporte para a
estruturacdo do estudo do projeto de investimento. Que devidamente aplicadas sao
capazes de influenciar nas tomadas de decisbes, assim como no comportamento
administrativo financeiro do que o mesmo é capaz de representar na empresa. Que
mediante conceitos, teorias, técnicas e das praticas sdo capazes de trazer
informacdes que sdo determinantes na empresa. Tornando a analise financeira de

qualquer investimento, decisiva nos passos da empresa (GITMAN, 2004).

2.8 Andlise financeira

A andlise financeira nada mais é que uma avaliacédo/estudo da viabilidade ou
capacidade do negécio no que diz respeito a lucros, ou seja, diretamente ligado
rentabilidade do negécio. Existe diversas ferramentas dentro desse estudo que séo
capazes criar diagnosticos finceiros e que inlcusive ‘pode também auxiliar em
projecdes do negdécio em situacdes futuras (MATARAZZO, 1994).

De forma mais sucinta, Brealey (2011) cita que a analise financeira € um
processo com embasamento técnico, que objetiva interpretar e avaliar a situacéo

econdmico-financeira de um negocio. Esse conjunto de intermpretacdes deve girar
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em torno de questbes fundamentais para manter o negocio e buscar garantir o seu

desenvolvimento.

2.9 A ideia do Investimento

Atualmente em todos os lugares do mundo passam por diversas mudancas
em muitos aspectos. Muitas das vezes isso é refletido no cenario econébmico em que
muitas empresas sdo atuantes e vivem em constante dinamismo. Saber aonde,
guando e como investir € sinbnimo de muita anélise e estudos. Assim € de suma
importante a adocdo de métodos e critérios de availiacdo de investimentos, que
podem servir como base em decisdes e garantir o funcionamento e andamento do
negdécio (PEGORARO, 2006).

A escolha dos métodos avaliativos para o investimento deve ser de grande
importancia. As escolhas muitas das vezes ndo pode representar mesmo o0 que de
fato deveria ser avaliado no investimento. Hoje em dia muitas empresas se perdem
ou ndo alcancam aquilo que foi almejado justamente por escolha de um critério para
avaliacao do investimento ndo compativel (BREALEY, 2011).

Assaf Neto (1992) ressalta que o segmento de investimento de capitais é
muito complexo e amplo, aos quais envolvem inimeros critérios. E de uma forma
mais critica e olistica, cita também que é necessarias informa¢des minimas para

uma avaliacao de investimento em aspectos quantitativos.

2.10Informagbes minimas para avaliagcdo de investimentos

O processo para avaliacdo de investimento demananda um leque de
informacdes. E da mesma forma, diferentes tipos de mercado e negdcio interferem
na andlise de investimento. As informacfes minimas, na andlise de qualquer
investimento sdo: Fluxo de caixa e taxa minima de atratividade (TMA) (ASSAF
NETO, 1993).

Da mesma maneira, o Fluxo de caixa e a TMA sao vistos por Kuhnen et. al.
(2001) também como informacdes minimas para iniciar uma analise de

investimentos e os define da seguinte forma:
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2.10.1 Fluxo de Caixa

O fluxo de Caixa, também chamado de fluxo de Caixa liquido, nada mais &
que as demonstragbes do fluxo financeiro movimentado pela empresa em um
determinado periodo em termos de entradas e saidas de capitais “contaveis”. Esses
fluxos sdo movimentacOes efetivas de recursos com interferéncia direta sobre o
caixa da empresa e desprezando fatores de natureza eminentemente contébil, como

por exemplo, reavaliagéo patrimonial de bens.

O fluxo de caixa é parte fundamental para a analise de um investimento, em
que seu dimensionamento é fundamental nas tomadas de decisdes. Essa
reprensatividade propriamente dita depende da maneira e confiabilidade em que os
fluxos de caixa sdo montados. Em outras palavras, seria uma relacao direta entre a
montagem do fluxo de caixa com as condi¢cdes reais da empresa para que as

decisdes mediante a um investimento sejam feitas de forma mais segura.

2.10.2 Taxa Minima de Atratividade (TMA)

A taxa minima de atratividade é o retorno prévio esperado para o
investimento, de outra forma, € dizer que é a taxa minima que deseja que o projeto
de investimento consiga alcancar em formas de retorno.

Na avaliacdo de investimento a TMA funciona como mecanismo sistémico
em varios métodos para analise da viabilidade do projeto como no Valor Presente

Liquido (VPL) e na Taxa Interna de Retorno (TIR).

2.11Métodos de avaliacdo de investimento

Para a avaliacdo de um investimento, no qual se foca a analise da
viabilidade é necessario obter diferentes linhas de estudos. Nessa linha, em termos
econdmicos, € importante determinar a renda liquida de empresa, analisar 0s
indicadores de rentabilidade do investimento e a capacidade de pagamento dos
mesmos. Contudo, necessita um conjunto de procedimentos para cada analise de
viabilidade do investimento (HOFFMANN, 1987, p.188).
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Gitman (2004) verifica a necessidade de uma avaliacdo econdmica e financeira

como um dos pilares para qualguer analise de investimentos e que também a base

dos calculos deve ser bem estruturada.

2.11.1 Avaliacdo Econdmica de Investimentos

De acordo com Hoffmann (1987) a avaliacdo econdmica de investimentos

pode ser verificada em virtude dos fatores: Margem Bruta, Receita Bruta, Custo

Total, Renda Liquida, Fluxo Econémico e o Fluxo Financeiro do projeto em analise.

a)

b)

d)

f)

Célculo da Margem Bruta (MB) do projeto de investimento: A MB é uma
representacdo do que excede nas operacbes do projeto, ou seja, é a

diferenca entre os custos variaveis (CV) em relacdo ao valor da receita.

Receita Bruta (RB): resulta-se do valor da receita anual total obtida por

intermédio do impreendimento.

Custo Total (CT): corresponde ao total de custos contabilizados no projeto de

investimento, sendo eles os custos fixos (CF) e os custos variaveis (CV).

Renda Liquida (RL): compreende o resultado econémico I'quido do projeto, ou
seja, é a remuneracéo do investidor. E resultado da diferenca entre a MB e o
CT.

Fluxo Econémico do Projeto de Investimento (Flec): € a representacdo da
disponibilidade em termos monetarios ao investidor. E o resultado da

diferenca entre a RL obtida no investimento e a depreciagéo do capital fixo.

Fluxo Financeiro (FF): representa o fluxo financeiro do proejeto no decorrer
dos periodos do horizonte adotado. O FF é descontado do ano sequente em
relacdo ao ano anterior. Oriunda-se da diferenga entre o valor total investido
subtraido do Flec no primeiro ano de projeto e no segundo sendo em diante

resultando da diferenca entre o FF do ano anterior e o Flec do ano presente.
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2.11.2 Avaliacao de rentabilidade do projeto de investimento

Galesne et. al. (1998) aborda a divergéncias nas politicas de escolha e
aplicada aos investimentos em empresa, muito em virtude da utlizacdo de
determinados tipos de critério de rentabilidade.

Dentre os critérios de rentabilidade mais adotados nos ultimos tempos,
conforme Gitman (1997) séo: Valor Presente Liquido, A Taxa Interna de Retorno e o
Payback.

a) Valor Presente Liquido (VPL): é o valor presente de pagamentos futuros
sujeitos a taxas apropriadas subtraindo o custo inicial do projeto. Esse valor é
a representatividade do investimento no determinado horizonte em que seu
valor positivo ao final do projeto retrata a aceitacdo do projeto, caso negativo,

0 projeto torna-se inviavel.

b) Taxa Interna de Retorno (TIR): retrata uma medida relativa capaz de
demonstrar o rentimento do investido no projeto, considerando 0 mesmo
periodo do fluxo de caixa. Em outras palavras € a taxa necessaria para
igualar o valor presente com seus respectivos retornos futuros. Ou seja, se a
TIR for igual a TMA, o VPL sera igual a zero no projeto. Dessa para que haja

atratividade no projeto devemos ter uma situacédo TIR > TMA = VPL Positivo.

c) Payback: representa o tempo necesséario, dentro do horizonte estabelecido no
projeto de investimento, para que o investimento “se pague”. Nada mais € que
saber em guanto tempo o projeto retornara ao investidor o mesmo capital

investido.

2.12Indices de rentabilidade

Os indices de rentabilidade funcionam como uma ferramenta para analisar
as demonstracdes financeiras em termos de lucro. Em outras palavras Camloffski
(2014), ressalta que os indices buscam demonstrar o resultado das operacdes
econdmicas do projeto de investimento, onde 0s mesmos transparecem se ha lucros

ou nao no estudo do investimento.
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Os valores dos indices de rentabilidade podem ser altos ou baixos. Essa
relacdo vai de encontro com fatores como as caracteristicas do empreendimento,
estado do mercado dentre outros fatores. Uma vez cque a empresa possui de forma
clara as demonstracdes contabeis, pode-se apartir dai construir os indices
correlacionando-os conforme as diferentes variaveis ao qual no final tera condicbes
de determinar e analisar qual indice melhor retrata o que foi pretendido pelo
empreendedor. Assim podem ser destacados trés principais indices:Giro do ativo,
Retorno Sobre as Vendas, e o Retorno Sobre o Investimento (BREALEY, 2011).

2.12.1 Giro do Ativo (GA)

O giro do ativo estabelece uma relagéo entre as vendas de um determinado
periodo e os totais em termos de investimentos realizados pela empresa no
respectivo periodo. Ou seja, demonsra quantas vezes o ativo girou como resultado
ou efeito das vendas, ou de certa forma significa o quanto a empresa vendeu para
cada real investido. Pode-se afirmar entdo que quanto maior um indice de giro do
ativo, melhor seré a representatividade do nivel de eficiéncia dos recursos aplicados
pela empresa (GITMAN, 1997).

Camloffski (2014) acentua a extrema importancia do indice, visto que o
investidor espera um bom retorno do que foi investido. Mas em paralelo a isso,
também a relacdo da atividade econbmica da empresa, mais precisamente as
vendas, que devem estar sempre em estado compensatério. Ou seja, €
imprescindivel verificar o que foi investido vem sendo compensatério com as vendas
da empresa. O calculo do giro do ativo € feito através da divisdo das vendas, ou

levantamento de capital, pelo ativo total.

2.12.2 Margem Liquida (ML)

A magem liquida, segundo Pegoraro (2006), pode ser descrita como o
retono sobre as vendas da empresa. Esse indice corelaciona e compara o lucro
obtido em relagdo as vendas em um determinado periodo gerando uma margem
percentual de lucro que a empresa obteem em relagdo ao seu faturamento. E pode

ser reprentado pela equacéo abaixo:
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ML = (Lucro Liquido / Vendas Liquidas) x 100%

Também ressaltado por Camloffski (2014), a margem liquida é também
conhecida como Margem Operacional, que em um entendimento simples se refere
ao “quanto sobrou para firma” no sentido da relagdo ao volume faturado. Ou seja,
significa dizer que esse indice € no sentido de que, quanto maior for o seu valor,
melhor sera sua resposta para empresa. Porém necessita de observacdes
importantes como fatores extras néo planejados que podem influenciar de maneira

significativa no indice, como periodos inflacionarios, despesas extras entre outros.

2.12.3 Retorno Sobre o Investimento (ROI)

O retorno sobre o investimento € um indice calculado a fim de se obter uma
ideia ou uma estimativa da lucratividade do empreendimento como um todo,
independente do comportamento da empresa, ou origem de recursos e aplicagbes
realizadas. Em outras palavras esse indice retrata uma medida de capacidade da
empresa na geracao de lucros liquidos e tendo oportunidade de poder se captalizar
(Matarazzo, 1994).

O ROI é medido em relacdo ao que foi obtido de lucro para cada R$ 100,00
do investimento total. Como por exemplo, uma empresa que posSsui uma
rentabilidade de 19,90% de rentabilidade, com valores de lucro liquido e valor do
ativo apurados, significa que a cada R$ 100,00 investido pela empresa, a mesma
obteve R$ 19,90 (CAMLOFFSKI, 2014).

ROI = (Lucro Operacional — Investimento Incial) / Investimento Incial
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3METODOLOGIA

3.1 Estudo de caso: propriedade agricola em Alegrete-RS

3.1.1 Dados da propriedade

O objeto utilizado no seguinte estudo € uma propriedade rural considerada
pequena e familiar localizada no municipio de Alegrete, regido da fronteira-oeste do
estado do Rio Grande do Sul. Sua principal atividade € a agricultura, alternando
atividades como a producdo de grados e hortifruti em casas de vegetacdo. A
propriedade abrange uma area util de aproximadamente 100 ha em campos de
lavoura em uma divisdo aproximada de 65% da area destinada ao plantio de arroz e
aproximadamente 35% destinados a soja.

A principal atividade econdmica da propriedade estd focada na producédo
orizicula. Nas ultimas safras a propriedade obteve uma producdo média de 7500
sacas de arroz.

A estrutura da propriedade conta com maquinarios basicos proprios, e todas
as atividades desde plantio, colheita e secagem sado realizadas por membros da
familia. A estrutura de secagem da propriedade conta com um secador de arroz com
volume de secagem de 500sc.

Em meio as diversas dificuldades encontradas por muitos produtores na
regido, os custos de producéo estdo cada vez maiores e 0 pre¢co da saca do gréo
ndo acompanha essa linha. Uma das saidas buscadas € a implementacdo de um
local de armazenamento para seu produto na propriedade, uma vez que mantem a
gualidade do mesmo, e evitam gastos com arrendamentos de silos para o
armazenamento em cooperativas ou em empresas do ramo na regido, em que 0
valor médio, segundo os proprietarios, gira em torno de 4% da producéo
armazenada.

Tendo em vista essa série de problemas, foi de decisdo dos proprietarios
buscar adquirir uma unidade armazenadora para alcancar um controle do seu

negocio e agregar valores ao faturamento da empresa.
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3.1.2 Orgamento e instalagdo da unidade armazenadora

Em busca da viabilizacdo do negdcio em termos financeiros foi levantado
alguns orcamentos de montadoras de silos da regido e acabou se tornando inviavel
a aquisicdo de uma unidade armazenadora nova em vitude do alto valor ndo ser
muito compativel com o tamanho da propriedade.

Em paralelo a essa deciséo, surigiu a possibilidade de estar adquirindo um
silo usado, que apresentasse condi¢cdes aptas de funcionamento. Dessa forma os
proprietarios fizeram aquisicdo da estrutura metalica de um silo usado, em boas
condi¢cBes, contrataram uma empresa de montagem e instalacdo, ao qual ficou
responsavel por entregar o silo pronto em funcionamento.

As descricdes simples do orcamento para a realizacdo do projeto, referente
a um silo com capacidade de 20.000 sacas de arroz, pode ser verificado conforme
Tabela 1.

Tabela 1 — Orcamento simplificado do projeto

DESCRICAO DO PRODUTO/SERVICO VALOR UNITARIO  SUBTOTAL

(R$) (R$)
Anéis metalicos estruturais 47,000.00 47,000.00
Roscas (Varredora/Superior/Inferior) 28,000.00 28,000.00
Base alvenaria 25,000.00 25,000.00
Servigos de Montagem e Instalacéo 50,000.00 50,000.00
Total 155,000.00

Fonte: Orcamento fornecido pelos proprietarios

3.1.3 Parametros para o projeto

Os parametros considerados para o presente estudo sao:

a) Fontes de Receita: Os fatores que serdo considerados sdo a diferenca de

preco da saca em diferentes épocas do ano e o arrendamento da parte
osciosa do silo, visto que a producdo média da propriedade € de 7.500
sacas do grao e capacidade do silo € de 20.000 sacas.

b) Horizonte e Taxa Minima de Atratividade (TMA) estipulada para o estudo:

Conforme solicitacdo dos proprietarios a aplicacdo do estudo serd em um
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horizonte de 10 anos e o investimento sujeito a uma TMA maior ou igual a

10% para aprovagao.

c) Pagamento do Investimento: Todo o empreendimento foi relizado em meio

de uma aplicacéo de capital da propria empresa.

d) Custos Fixos e Variaveis: Os custos considerados serdo apenas em relacao

a manutencao e funcionamento do silo, englobando apenas o silo.

3.2 Andlise econdmica do projeto

A avaliacdo econdmica referente ao projeto de investimento seré realizada
por meio da verificacdo dos indices para cada ano no horizonte estabelecido de 10

anos para o projeto.

Margem Bruta (MB): Razdo entre o lucro bruto obtido pelas vendas do

produto.
MB = Lucro Bruto / Vendas

Receita Bruta (RB): Representatividade das vendas do produto no ano.

RB = Vendas

Custo Total (CT): Sao os custos fixos e custos variaveis em virtude do silo,
como energia elétrica e manutencdo preventiva das partes motoras do silo, por

exemplo.
CT = Custos Fixos + Custos Variaveis

Renda Liquida (RL): Diferenga entre a margem bruta e os cutos totais

RL=MB-CT
Fluxo Econdmico do Projeto (Flec): Representa o saldo de caixa do projeto,
sendo verificado através da Renda Liquida acrescida do valor deprepreciagédo

do capital fixo anual.
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Flec = RL + Depreciacoes

Fluxo Financeiro (FF): Representacdo do fluxo financeiro no decorrer do
projeto no horizonte de 10 anos.
Ano 0: FF = Valor total do Investimento — Flec
Apartir do Ano 1: FF = Fluxo Financeiro do ano anterior — Flec do ano vigente.

3.3 Avaliagéo de rentabilidade do projeto investido

A avaliacdo da rentabilidade do presente estudo esta na determinacédo dos
principais métodos avaliativos: O Valor Presente Liquido, a Taxa Interna de Retorno
e Payback.

Valor Presente Liquido (VPL): O célculo da VPL serd em virtude do Fluxo
de Caixa no horizonte estabelecido de 10 anos. Uma vez que ao final do horizonte,

para aprovacédo do projeto, a VPL devera ser positiva.

10

VPL = z FLuxo de Caixa
B (1+ 0"

n=1

Taxa Interna de Retorno (TIR): Demosntra a taxa necessaria para igualar o

valor presente a zero.

10
; ‘i . +zFLuxo de Caixa — ZERO
nvestimento 2, aA<TIRy

]:

Payback: Demosntracdo de quanto tempo qo investimento ira se pagar, ou

seja, em quanto tempo o capital investido retornara aos proprietarios.

Investimento

Payback =
ayback(em anos) Fluxo de Caixa Acumulado Anual

3.4 Indices de rentabilidade

Os indices de rentabilidade estabelecidos no estudo sdo: Giro do Ativo,

Margem Liquida e Retorno sobre o Investimento.
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Giro do Ativo (GA): O giro do ativo permitira aos proprietarios a

representatividade do nivel de eficiéncia dos recursos aplicados na propriedade.

A — Receita Liquida
~ Ativo Total

Margem Liquida (ML): A margem liquida é a relacdo entre o lucro liquido e

as vendas liquidas obtidas através da venda do arroz.

Lucro Liquido
ML =

= 1000
Vendas Liquidas *100%

Retorno sobre o Investimento (ROI): O calculo do ROI permite aos

proprietarios obterem uma idéia ou uma estimativa da lucratividade do investimento.

_ (Receita — Custos)

ROI x100%

Custos
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

O presente estudo se baseou na diferenca média de preco da saca do arroz
em diferentes épocas do ano, tendo como dados da série histérica, segundo Irga

(2017), dos ultimos cinco anos para formulacéo da receita bruta do projeto.

Tabela 2 — Variacdo do preco da saca de arroz na regido de Alegrete dos ultimos

cinco anos

Periodo do ano

(JIEIM)  (JIJ/A)  (OINID) Variacéo do preco em relagdo as épocas do

ano

ANOS Preco da saca (R$) (Relagao entre os precos da saca)
1 5 3 (1-2) (1-3) (2-3)

2012 35.64 39.05 47.68 9.568% 33.782% 22.100%
2013 4259 4254  40.90 -0.117% -3.968% -3.855%
2014 4219 4297 43.29 1.849% 2.607% 0.745%
2015 4270 37.49 4297 -12.201% 0.632% 14.617%
2016 4253 48,51  49.03 14.061% 15.283% 1.072%
Médias 41.13 4211 4477 2.388% 8.860% 6.321%

Fonte: Série Historica Irga, 2017

De acordo com a Tabela 2 a maior diferenca média de preco ocorre entre o
primeiro trimestre e o Ultimo do ano, isso significa que a maior valorizacao da saca
ocorre a poucos meses antes da safra seguinte, nos ultimos meses do ano. Dessa
forma houve uma valorizacdo média de 8.86%, totalizando uma diferenca de R$
3.62 por saca do cereal.

A propriedade em estudo tem uma produtividade média total de 7500 sacas,
ou seja, resultando uma diferenga de R$ 27,330.00 por ano. Assim essa diferenca
de preco médio associado a essa produtividade serd a receita bruta do referido
projeto.Os s custos para o funcionamento da unidade armazenadora sdo divididos
em custos fixos e variaveis. Os mesmo S80 necessario para garantir o perfeito

funcionamento da unidade (Tabela 3).
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Tabela 3 - Custos fixos e variaveis do projeto

Tipos de Custos Descrigéo do custo Valor
Energia Elétrica 500.00

Custos Variaveis Tratamento de Insetos e 200.00
Roedores

Custos Fixos Manutencao Basica do Silo 300.00

Total 1000.00

Fonte: Orcamento fornecido pelos proprietarios

4.1 Andlise Econdmica do Projeto

Com os levantamentos do investimento, custos totais e a estimativa da
receita bruta anual, permitiu fazer a analise econémica do projeto, a qual pode ser
verificada conforme a Tabela 4 e Tabela 5.

Na Tabela 4, RB representa a receita bruta em R$, CV referem-se aos
custos variaveis em R$, MB significa margem bruta em R$, CF refere aos custos
fixos em R$ e CT é o custo total, referente & soma dos custos fixos e variaveis, em
R$.

A Tabela 5 é uma complementacdo dos dados da Tabela 4 e também é
parte da andlise econémica do projeto ao qual esboca as seguintes referencias: a
renda liquida (RL), o fluxo econémico (Flec) e o fluxo financeiro do projeto (FF),
ambos experessos em R$.

O resultado das tabelas 4 e 5 demonstram uma visdo mais simplificada do
comportamento financeiro do projeto. Uma vez que na analise econémica foi focada
no fluxo econdémico e financeiro do projeto, isso quer dizer que o resultado do fluxo
de capital movimentado no investimento e o fluxo de capital investido, ou seja, o
guanto representara a disponibilidade monetaria ao investidor (somatério da renda
liguida e a depreciacdo do investimento). E por outro lado o fluxo financeiro pode
ser obaservado pela relagdo direta entre o que ganhou e o que se gastou com o
investimento, ou seja, demonstra 0 comportamento do fluxo financeiro durante o

periodo, desde o investimento até o final do horizonte estimado.



Tabela 4 — Analise econdémica do projeto |

ANOS RB(R$) CV(R$) MB(R$) CF(R$) CT(R$)
0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1 27,330.00  700.00  26,630.00  300.00  1,000.00
2 27,330.00  700.00  26,630.00  300.00  1,000.00
3 27,330.00  700.00  26,630.00  300.00  1,000.00
4 27,330.00  700.00  26,630.00  300.00  1,000.00
5 27,330.00  700.00  26,630.00  300.00  1,000.00
6 27,330.00  700.00  26,630.00  300.00  1,000.00
7 27,330.00  700.00  26,630.00  300.00  1,000.00
8 27,330.00  700.00  26,630.00  300.00  1,000.00
9 27,330.00  700.00  26,630.00  300.00  1,000.00
10 27,330.00  700.00  26,630.00  300.00  1,000.00

TOTAL 273,300.00 7,000.00 266,300.00 3,000.00 10,000.00

Tabela 5 — Andlise econdmica do projeto Il

ANOS RL (R$) Flec (R$) FF (R$)
0 0.00 0.00 - 155,000.00
1 25,630.00 36,885.56 - 118,114.44
2 25,630.00 36,885.56 - 81,228.88
3 25,630.00 36,885.56 - 44,343.32
4 25,630.00  36,885.56 - 7,457.76
5 25,630.00  36,885.56 29,427.80
6 25,630.00  36,885.56 66,313.36
7 25,630.00 36,885.56  103,198.92
8 25,630.00 36,885.56  140,084.48
9 25,630.00 36,885.56  176,970.04
10  25,630.00 36,885.56  213,855.60

TOTAL 256,300.00

368,855.60 323,705.76
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Como exemplo referente as tabelas 4 e 5, o periodo que demonstra a

transicdo da quitagdo do investimento atraveés do fluxo econémico foi do ano 4 para

0 ano 5.

4.2 Avaliacao da Rentabilidade do Projeto

Os principais métodos avaliativos do projeto sdo: Valor Presente Liquido

(VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Payback (Simples e Descontado).
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O VPL calculado foi estabelecido em um horizonte de 10 anos e foi
verificado inicialmente através da criagdo de um Fluxo de Caixa (Figura 4 —
Demonstracédo do fluxo de caixa do projeto) ao qual demonstra o fluxo de
movimentacdo financeira do projeto em termos de entradas e saidas de capitais

contaveis, ou seja, reflete os fluxos das movimentacdes efetiva dos recursos.

Fluxo de caixa do projeto - Granja Bock

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Investimento -R$ 155,000.00
Receita R$ 27,330.00 | R$ 30,063.00 | R$ 33,069.30 | R$ 36,376.23 | R$ 40,013.85 | R$ 44,015.24 | R$ 48,416.76 | R$ 53,258.44 | R$ 58,584.28 | R$ 64,442.71
Ccv R$ 700.00 | R$ 770.00 | R$ 847.00 | R$ 931.70 | R$ 1,024.87 | R$ 1,127.36 | R$ 1,240.09 | R$ 1,364.10 | R$ 1,500.51 | R$ 1,650.56
CF R$  300.00 |R$ 330.00 | R$ 363.00 | R$ 399.30 |R$ 43923 [R$ 483.15|R$ 53147 |R$ 58462 |R$ 643.08 |R$  707.38

Faturamento |-R$ 155,000.00 | R$ 26,330.00 | R$ 28,963.00 | R$ 31,859.30 | R$ 35,045.23 | R$ 38,549.75 | R$ 42,404.73 | R$ 46,645.20 | R$ 51,309.72 | R$ 56,440.69 | R$ 62,084.76

Depreciagéo Invest. R$ 15,500.00 | R$ 15,500.00 | R$ 15,500.00 | R$ 15,500.00 | R$ 15,500.00 | R$ 15,500.00 | R$ 15,500.00 | R$ 15,500.00 | R$ 15,500.00 | R$ 15,500.00

Figura 4 — Demonstracao do Fluxo de Caixa do Projeto

No Fluxo de caixa foi considerada uma taxa de correcdo anual de valores
de 10%.

O Fluxo de Caixa permitiu o calculo do VPL durante todo o horizonte e
sujeito a uma Taxa Minima de Atratividade (TMA) de 10%, estabelecida conforme

solicitacao do proprietario.

Valor Presente Liquido (VPL) - Granja Bock

R$ 56,440.69 RS 62,084.76
RS 26,330.00 R$28,963.00 RS31,859.30 R$35,045.23 R$38549.75 R342,404.73 R d6,645.20 R$5130972 3

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

-R$ 155,000.00

Figura 5 — Valor Presente Liquido — VPL

Ao final do horizonte definido o VLP calculada foi de R$ 84,363.64. O

comportamento desse valor pode ser descrito como um critério de aprovacao do
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projeto, uma vez que VPL>0 significa que o capital investido, dentro do fluxo de
caixa, foi valorizado.

A Taxa Interna de Retorno (TIR) reflete a taxa ao qual a VPL se iguala a
zero, ou seja, demonstra a relacdo direta com a TMA, uma vez que se a TIR>TMA o
projeto alcanca o objetivo estabelecido. Para o presente estudo, com uma TMA
igual a 10% e uma VPL igual a R$ 84,363.64 ao final do horizonte de 10 anos, 0
valor da TIR foi de 19,68%, ou seja, demonstrando um comportamento positivo para
aprovacao do projeto por esse método.

O Payback avaliado foi dividido em duas vertentes, ou Payback Simples ao
gual é analisado através de do fluxo de caixa acumulado, e o Payback Descontado,
ao qual é analisado também em funcéo do fluxo de caixa acumulado e sujeito a uma
taxa de desconto anual relacionada a possiveis fatores de interferéncias exdégenas
como possiveis mudancas de preco, inflacdo, tributos entre outros. Para o presente
estudo foi considerado uma taxa de desconto de 5%, ao qual € um valor relevante
segundo citado por Brealey (2011).

Os resultados dos calculos estabelcidos no estudo podem ser verificados

conforme Figura 6.

RS 300,000.00
RS 250,000.00
RS 200,000.00
RS 150,000.00
RS 100,000.00

RS 50,000.00

RS -

-R$ 50,000.00
-R$ 100,000.00 / ——PAYBACK SIMPLES
-RS 150,000.00

-R$ 200,000.00 PAYBACK DESCONTADO

2017
2018

Figura 6 — Payback simples e Payback descontado

Através dos calculos realizados os valores foram de 5.15 anos para o
Payback Simples e 5.69 anos para o Payback Descontado. Ou seja, conforme
também a Figura 6, o investimento se pagara do quinto para o sexto ano de projeto,
entre os anos de 2022 e 2023, uma vez que a entrada de capital ocorrera ao final de
cada ano com a venda da producéo. E ambos os métodos se verificaram o mesmo

periodo para quitacdo do capital que foi investido, dessa forma pode-se afirmar que
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com tudo que foi levantado de informacdes o projeto se pagara dentro do horizonte

estabalecido.

4.3 Indices de Rentabilidade

Os indices de rentabilidade dentro do presente estudo tiveram como o0
objetivo demonstrar aos proprietarios o nivel de eficiéncia dos recursos aplicados e
também servir como um mecanismo de tomada de decisdo para implementacdo do
projeto.

O Giro do Ativo (GA) é uma relgcéo direta entre a receita liquida e do ativo
total calculado dentro do horizonte estabelecido e as consdi¢gdes de projeto. No
presente estudo o GA obteve um valor de 1,65. Desse modo é possivel afirmar que
a receitas liquidas, € maior que o ativo total, isso significa que o projeto se mostra
eficiente dentros dos parametros estabelecidos, quanto maior o GA, maior sera
essa eficiéncia.

A Margem Liquida (ML) faz-se uma relacdo entre o lucro e as vendas, ou
seja, é uma taxa que reflete a taxa de lucro obtida em funcdo das vendas dentro do
horizonte estabelecido. Para o presente estudo, foi verificada uma taxa de 94%, ou
seja, demonstrando uma taxa significativa de lucro liquido dentro das vendas
liguidas estabelecidas com a implementacao do projeto.

O Retorno sobre o Investimento (ROI) permite verificar o lucro para cada
real investido no projeto, retrata a capacidade de criar uma estimativa de
lucratividade do investimento. No presente estudo o ROI calculado foi de 65%, isso
significa que a taxa de lucratividade é de 65% do que foi investido inicialmente
dentro do horizonte estabelecido. Em outras palavras € dizer que para cada R$
100.00 investido o projeto possui uma rentabilidade de R$ 65.00 para a
propriedade.

Por meio dos resultados obtidos no presente estudo, a Tabela 6 resume a

verificagdo das andlises, métodos e indices de rentabilidade do projeto.



Tabela 6 — Resultado das avalicbes do projeto
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Avaliagdes Condig&o para Aprovag&o Resultado do

Estudo

Métodos de Rentabilidade

VPL >0 R$ 84.363.64

TIR = TMA (10%) 19.68%

Payback < Horizonte (10 anos) 5.69 anos

Indices de Rentabilidade

GA >1 1.65

ML >30% 94%

ROI >30% 65%
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5 CONCLUSOES

Conforme verificado, em todos os critérios o projeto se mostrou efciente e
também conforme as epectativas inciais. Dessa forma é possivel afirmar que para
as condicOes estabelecidas no projeto, o estudo pode ser visto como uma boa
ferramenta para a tomada de decisdo em relacdo a implementacdo da unidade
armazenadora de grédos na regiao de Alegrete.

Vale também ressaltar que algumas condicbes de aprovacdes foram
estabelecidas conforme vontade dos proprietarios, como o minimo de 30% de ML e
ROI e também a TMA de 10% do capital investido, e os valores para 0S mesmos no
projeto se mostraram maiores e significativos. E de forma paralela como uma opcéo
também de levantamento de receita seria arrendar a parte osciosa da unidade
armazenadora, uma vez que a capacidade dela é superior a producdo, ou mesmo
dar uma margem aos proprietarios de garantir o preco do seu produto, uma vez que
se encontrarem condi¢cdes desfavoraveis no mercado, permitirdo armazenar toda a

producéo por pelo menos duas safras inteiras.
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