ANALISE DE VIABILIDADE DE INVESTIMENTO: Beneficios e implicagdes praticas

Adriano José Azeredo

Mestre em Ciéncias Contabeis pela Universidade do Vale do Rio dos Sinos — UNISINOS. Coordenador e
docente adjunto do Curso de Ciéncias Contéabeis da Universidade do Vale do Taquari — UNIVATES. E-mail:
adrianoj@univates.br

Alexandre André Feil

Doutor em Qualidade Ambiental pela Universidade Feevale de Novo Hamburgo, RS. Professor da Universidade
do Vale do Taquari — Univates no curso de Ciéncias Contabeis. Docente permanente do Programa de Pds-
Graduacédo em Sistemas Ambientais Sustentaveis (Mestrado Profissional) na Univates. E-mail:
alexandre.feilLl@gmail.com

Joice Inés Kist
Mestre em Sistemas Ambientais Sustentaveis pela Universidade do Vale do Taquari — UNIVATES. E-mail:
joicekist@hotmail.com

RESUMO

O objetivo central consiste em analisar as informacdes geradas por meio do modelo
tradicional e real options de analise de investimento, identificando seus beneficios
e implicacGes praticas. O projeto analisado se refere a um investimento na produc¢édo
de ovos in natura. A metodologia empregada é quantitativa, descritiva, documental
primaria e secundaria. Os resultados revelam que a analise tradicional e estocastica
defendem a viabilidade do investimento, mas uma analise aprofundada revele
limitacGes e fragilidades. A tradicional em funcdo de sua simplicidade indica
auséncia dos fatores de risco e informacionais. A estocéstica agrega qualidade na
informacdo gerada ao analista, mas apresenta limitacGes em relacdo as variaveis
utilizadas na projecdo e simulacdo dos valores. Sendo assim, conclui-se que as
decisdes de investimento tomadas nestas analises deve ser com prudéncia, visto as
fragilidades e limitacGes e que podem destoar de uma eficiente andlise de
viabilidade.

Palavras-chave: Agronegécio. Monte Carlo. Crystal Ball. Tomada de decisdo
INVESTMENT VIABILITY ANALYSIS: Benefits and practical implications
ABSTRACT

The central objective of this work is to analyze the information generated through
the traditional and real options models of investment analysis, identifying their
benefits and practical implications. The project analyzed consists in an investment
on the production of organic eggs. The methodology used was quantitative,
descriptive and documental. The results reveal the traditional and stochastic
analysis are in favor of the investment viability, but further analysis reveal
limitations and vulnerabilities. The traditional analysis, due to its simplicity,
indicates the absence of informational and risk factors. The stochastic one provides
quality to the information generated to the analyst, but presents limitations
regarding the variables used for the projection and simulation of values. Therefore,
it is concluded that the investment decisions made through these analysis must be
prudent for their vulnerabilities and for differing from an efficient viability analysis.
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1 INTRODUCAO

As analises de investimentos nas organizacdes, em nivel global, sdo essenciais no processo de
seu crescimento, sobrevivéncia e sucesso, contribuindo, em especial, no longo prazo, devido
aos riscos e as incertezas a que estdo sujeitas (KENGATHARAN, 2016). Os investimentos
compreendem a saida de caixa no presente com o prop6sito de aumentar a perspectiva
econémica-financeira da organizacdo pelas entradas de caixa no futuro, contendo no processo
a incerteza (COOREMANS, 2011).

As decisOes de investimentos, no geral, envolvem elevados valores financeiros e do uso de
ativos, o que torna a analise dificil em funcdo da complexidade (GHAHREMANI; AGHAIE;
ABEDZADEH, 2012). O campo organizacional voltado a agropecuéria, apesar de ter sido
considerado ausente de riscos de investimentos, desde 2000, em fungédo de sua modernizagao
e ampliacdo no processo de producdo, elevou as oportunidades e o valor financeiro dos
investimentos (WANG; TANG, 2010). Koppl-Turyna e Koppl (2013) enfatizam que a
avaliacdo de qualquer investimento no campo agropecuario deve considerar os efeitos da

incerteza e do risco, pois é frequente a irreversibilidade apds efetivacao do investimento.

As ferramentas tradicionais utilizadas na analises dos investimentos, por exemplo, o Valor
Presente Liquido (VPL), Payback e Taxa Interna de Retorno (TIR), ndo consideram os fatores
de incertezas na formulacdo das decisdes, sendo esta exclusdo considerada inadequada e pode
gerar decisdes erradas (KOPPL-TURYNA; KOPPL, 2013). A literatura recente sugere que é
crucial a insercdo do risco e da incerteza no processo de anélise de investimento, este modelo
é denominado real options, que apesar de tornar a analise mais complexa, agrega valor
significativo as analises (ANDERSON; WEERSINK, 2014; PETERS, 2016).

A andlise de investimento na area agropecuaria utilizando o modelo real options foi estudado
por Saphores (2000) na aplicacdo de medidas de controle de pragas; Kuminoff e Wossink
(2005) na producdo de soja e milho; Musshoff (2012) na decisdo do momento da talhida;
Fenichel et al. (2008) na precaucéo e gestdo da pesca; Odening, Musshoff e Balmann (2005)
na producéo de porcos; Luong e tauer (2006) na producdo de café; Joaquim et al. (2015) em
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investimentos agroflorestais; entre outros. Estes estudos utilizaram modelos estocésticos de

andlises, incluindo previs@es e simulag¢des por meio de cenérios.

Neste contexto, foi definido o objetivo deste estudo, que consiste em analisar as informacdes
geradas pelo modelo tradicional e real options na andlise de investimento. De forma
complementar, serdo identificados os beneficios e as implicacBes praticas das anélises. O
projeto analisado se refere a um investimento na producgéo de ovos in natura. A importancia
deste estudo justifica-se pela escassa literatura sobre a analise de investimentos pelo real
options na area da agricultura e pecuéria, conforme ja foi constatado por Koppl-Turyna e
Kdppl (2013). Sendo assim, o preechimento desta lacuna do conhecimento, na area da

producdo de ovos in natura, é inovador e inédito.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Definicao breve de riscos e incertezas

As definigdes e distingdes entre os termos risco e incerteza, utilizadas neste estudo advém de
Knight (2013), precursor em enfatizar esta diferenga conceitual, na publicagdo da primeira
versdo de seu livro em 1921 e também por ser a obra mais citada na literatura. Este autor define
risco como uma probabilidade mensuravel, ou seja, consiste em uma imprevisibilidade
guantificavel em funcdo dos provaveis eventos recorrentes e evidencias historicas e pelas
distribuicbes de probabilidades. Ja a incerteza, para Knight, é uma probabilidade
numericamente imensuravel, que consiste em situagcBes nas quais 0s valores expressos sao

indeterminados e ndo quantificaveis.

O estudo da distin¢do de incerteza e risco permite que as tomadas de decisdes tenham uma base
mais realistica (MENEZES, 2011). Este autor salienta que o risco pode ser classificado em: a)
probabilidade objetiva: considera que os eventos se repetem, caracterizando-se como evento
aleatorio e independente pela matematica, desta forma, a relagdo entre o evento de repeticdo e
a matematica contribuem para realizar uma estimativa de realizacdo probabilistica; e b)
probabilidade subjetiva: consiste em uma medida do grau de confianca atribuido a veridicidade
de uma determinada preposicdo, ou seja, pode conceber acOes e decisdes distintas entre

diferentes agentes analistas.

Revista Cientifica do UniRios 2020.2| 162



ANALISE DE VIABILIDADE DE INVESTIMENTO: Beneficios e implicacdes praticas

Adriano José Azeredo | Alexandre André Feil | Joice Inés Kist

A incerteza ndo possui elementos que possam satisfazer a simulacdo de ocorréncia pela
probabilidade, neste sentido, a previsdo deve (MOUREAU; RIVAUD-DANSET, 2004): a) ser
decidida por meio de uma estimativa com base na experiéncia do agente ou pela intuicdo; e b)
ser determinada considerando-se a seguranca que 0 agente possui em relacdo a estimativa.
Andrade (2011) reforca as dificuldades consideradas pelos agentes na formulagéo de previsoes:
a) que os eventos regressos podem nao ser relevantes na ocasido da formulagao do prognostico;
e b) auséncia de métodos confidveis e consistentes na estimacéo das probabilidades diante de

infinitas mudancas possiveis.

Os riscos e as incertezas podem acarretar um impacto com teor decisivo em relacdo ao
desenvolvimento e resultados dos investimentos (BOCK; TRUCK, 2011). Diante disso, Peters
(2016) sublinha que é primordial a avaliacdo da incerteza ou volatilidade dos inputs da analise

de investimentos por meio do modelo real options.

2.2 Andlise de investimento tradicional e suas criticas

O investimento é uma série de fluxos de entradas e saidas, geralmente iniciando-se com uma
saida de recursos financeiros — investimento inicial — e nos periodos posteriores com fluxos de
entradas e/ou saidas de recursos (GOTZE; NORTHCOTT, 2015). Portanto, possui uma
perspectiva e compromisso de longo prazo, que podem ser classificados em duas formas gerais
de acordo com o tipo (GOTZE; NORTHCOTT, 2015): a) investimentos financeiros: pode ter
carater especulativo e ndo especulativo, p. ex., certificados de investimentos e fundos
imobiliérios; e b) investimentos em ativos: estes podem ser distinguidos, ainda, em ativos
fisicos, p. ex. maquinas equipamentos, e os relativos (intangiveis), p. ex., educacdo e pesquisa

e desenvolvimento.

Os investimentos em ativos fisicos, segundo Kern (1974), classificam-se em: a) Investimentos
fundamentais; b) investimento atual; e ¢) investimento complementar. Os fundamentais podem
representar um investimento em nova organizacao ou em filiais. Os investimentos atuais ou em
curso relacionam-se a substituicfes e reparacdes de capitais ja existentes na organizacéo. E os
investimentos complementares referem-se a expansdes que consiste no aumento da capacidade
da organizacdo, as mudancas que sdo relativas a modificagdes de determinadas caracteristicas

fisicas organizacionais, e de certeza que visam reduzir os riscos em um sentido mais amplo.
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As classificagBes dos investimentos de ativos auxiliam no processo de analise financeira e de
decisdo — orgamentacdo de capital - (COOREMANS, 2011), pois os tipos de investimentos
diferem nestes processos (GOTZE; NORTHCOTT, 2015), p. ex., a énfase financeira atribuida
ao investimento, investimentos requeridos por oOrgdos legislativos, desuniformes taxas de
retornos exigidos na aceitacdo do projeto, diversidade no grau de risco envolvido no projeto,
entre outros. Sendo assim, pode-se perceber que o tempo de maturacdo dos diferentes tipos de
investimentos diverge, pois ha variadas formas de alocacdo de investimentos de ativos ou de

capital.

A andlise de investimentos, no tocante a avaliacdo da rentabilidade e retorno, geralmente é
realizada pelos métodos Payback, VPL e TIR, os quais sdo amplamente utilizados na praxis
corporativa (ANDRES; FUENTE; MARTIN, 2015; ALKARAAN; NORTHCOTT, 2006;
COOREMANS, 2011; COOPER et al., 2002; HERMES; SMID; YAO, 2007). O Payback é o
método mais simples e apura o tempo necessario na recuperacdo integral do capital inicial
investido; o resultado é expresso em anos ou meses e seu calculo é realizado pela divisdo do
capital investido pelo rendimento anual gerado (COOREMANS, 2011; KENGATHARAN,
2016). Desta forma, a sele¢do do investimento ou sua decisdo de aceitar, adiar ou rejeitar ndo
esta fundamentada na rentabilidade, mas no risco em funcdo do tempo necessério na

recuperacao do valor inicial.

O método VPL, considerado o mais conhecido e utilizado, é o valor descontado do fluxo de
caixa total gerado de acordo com uma predefinicdo de ciclo de vida do projeto, diminuido o
valor do investimento inicial (COOPER et al., 2002; HERMES; SMID; YAO, 2007; SOUZA;
LUNKES, 2016). A taxa de desconto tem como base o custo do capital e o risco do projeto,
sendo assim, quanto maior o risco atrelado ao investimento, maior sera a taxa de desconto, e
menor serd 0 VPL e menos atrativo € o investimento. A TIR representa a taxa de desconto, em
percentual, no qual o VPL de um investimento é andlogo a zero (COOPER et al., 2002). Estas
analises de investimento sdo consideradas tradicionais, pois ndo consideram 0s possiveis riscos

e as incertezas do processo de avaliagdo, gerando criticas na literatura.

O modelo tradicional de analise de investimento tem recebido diversas criticas, sendo as
principais compostas pelas estreitas perspectivas de (in)sucesso; énfase exagerada no curto

prazo extinguindo projetos em sua infancia; incapacidade de considerar os beneficios
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financeiros gerados pela flexibilidade da producdo ou previsdes mais eficientes; infundado
tratamento da inflacdo e na determinacédo da taxa de desconto, suposi¢des deficientes sobre o
status quo; incapacidade de considerar mais de uma fonte de incerteza, além da taxa de desconto
(GHAHREMANI; AGHAIE; ABEDZADEH, 2012).

Na praxis corporativa, apesar das deficiéncias dos métodos tradicionais, os gestores ainda
preferem sua utilizacdo ao invés de outros mais eficientes (HERMES; SMID; YAO, 2007;
VERBEETEN, 2006), este fato pode ser explicado pela (SOUZA E LUNKES, 2016): a)
facilidade de apuragdo; b) escassez de recursos financeiros e limitacdes no uso da informética;
c) demanda para os recursos humanos disponiveis; e d) auséncia de aprimoramento dos
gestores. Andrés, Fuente e Matin (2015) especificam que a maioria das explica¢@es vinculam-
se as preferéncias e limitagdes dos gestores. A TIR, por exemplo, € utilizada pela cognicéo dos
gestores e estes se sentem mais confortaveis diante dos percentuais; e o Payback devido a sua
facilidade de célculo e entendimento (KENGATHARAN, 2016). Consequentemente, as velhas
praticas ndo sdo abandonadas pela falta de confianca e aversao ao risco na utilizacéo de técnicas

mais sofisticadas.

A utilizacdo do real option como método de analise de investimentos ndo significa o abandono
dos métodos tradicionais, mas a complementacdo com resultados decorrentes de propostas
recentes e apropriadas teoricamente (ANDRES; FUENTE; MATIN, 2015). Este método pode
neutralizar as deficiéncias do Payback, VPL, TIR, acarretando uma consideravel robustez e
precisdo as decisdes de investimentos considerando na anélise os riscos e as incertezas (BOCK;
TRUCK, 2011; GHAHREMANI; AGHAIE; ABEDZADEH, 2012; KOPPL-TURYNA;
KOPPL, 2013; PAZEK; ROZMAN, 2012; WANG; TANG, 2010; KENGATHARAN, 2016).

2.3 Modelo real option

A ideia de real option, teve como precursor Myers (1984), e da o direito, mas ndo a obrigagéo
de realizar determinadas iniciativas de investimentos, p. ex,. adiar, abandonar, expandir ou
deferir o investimento de ativos reais. Este modelo distingue-se do financial option de Black e
Scholes (1973), pois estes relacionam-se com negociagdes de titulos e envolvem decisdes sobre

ativos subjacentes os quais sdo comercializados com uma seguranca financeira. Estes conceitos
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compreendem a referéncia sobre a distingéo dos assuntos e estéo alinhados com o entendimento
de Kengatharan (2016), Koppl-Turyna e Koéppl (2013), Peters (2016) e Wang e Tang (2010).

O modelo real option possui eixos essenciais que devem ser observados , no que se refere as
variaveis de entrada, Antikarov e Copeland (2001) e Leslie e Michaels (2000), destacam: a) o
preco do ativo ou estoque de pre¢os subjacentes: O ativo subjacente do real option € o projeto
de investimento ou de aquisicdo, sendo assim, o aumento no valor do ativo subjacente reflete
aumento no valor da real option, quando forem equivalentes a uma opcdo de compra;
entretanto, se o valor do ativo subjacente aumenta o valor de opcdo de venda diminui. A real
options distingue-se da financial options, pois o proprietario da real influencia no valor do ativo
subjacente, ja na financial isto ndo é possivel; b) Exercise price (custo do investimento): € o
prémio pago na aquisicdo do ativo pela opcdo de compra e na opcdo de venda € o prémio
recebido pela venda do ativo, neste caso, na medida que o exercise price de uma opgao aumenta
o valor da op¢do de compra diminui e o valor da oferta aumenta; ¢) Periodo de vencimento ou
expiracdo da opcdo: o aumento do periodo do vencimento, reflete 0 mesmo efeito no valor da
opcao; d) Desvio padrdo ou a volatilidade do ativo subjacente: quanto maior 0 risco ou a
volatilidade do ativo subjacente maior se torna o valor da real option; e e) Taxa de juros livre
de risco no ciclo de vida de uma opgéo: esta taxa aumenta o valor dos investimentos e reduz o

valor das opgdes de venda.

As condicBes necessarios para enquadrar um projeto de investimento na modalidade real
option relacionam-se a (QUELIN; KRYCHOWSKI, 2010; PAZEK; ROZMAN, 2012): a)
Flexibilidade: quando da expiracdo do projeto de investimento, ha a possibilidade de vérias
alternativas disponiveis, caso ndo haja seria uma aposta, descaracterizando-se de opcao; b)
revelacdo de informacoes: refere-se & possibilidade de reduzir a incerteza ao longo da vida da
opcao, com base em observacfes ou na aquisi¢cdo de informagdes; c) incerteza: quando o
resultado do projeto ndo pode ser previsto e exige alteracdes em periodos futuros; e d)
irreversibilidade: apos a efetivacdo dos investimentos, os gastos realizados podem nao ter a
possibilidade de ser recuperados (parcial ou totalmente), quando do adiamento do investimento

ou da alocacdo destes ativos a outros usos.

A andlise de investimentos pelo real option relaciona-se intimamente com a tomada de deciséo

referente a um determinado ativo ou capital (KENGATHARAN, 2016), e suas decisdes podem
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resultar na opcdo de (COPELAND; ANTIKAROQV, 2001; SMIT; TRIGEORGIS, 2004): 1)
adiar: pela necessidade de informagdes futuras para inferir a deciséo - utilizada em situagdes de
incerteza e irreversibilidade, na area da agricultura, industria de extracdo, entre outros; 2)
expandir ou contrair: ap0s o investimento em determinado projeto poderiam ocorrer ajustes
nesta decisdo, sua utilizacdo é frequente na introdugdo de novos produtos em mercados incertos,
oferecendo uma opg¢éo de ajustar-se as mudancas dos mercado; e 3) abandonar ou trocar: neste
caso, ha o abandono do projeto existente, em funcao de ser desfavoravel, ou deslocar os recursos
de um projeto a outro, esta decisdo é frequente em investimentos com capital intenso e podem

ser utilizados na introducéo de produtos/servigos em mercados incertos.

Na atualidade, as ferramentas utilizadas na avaliacdo de projetos de investimento por meio do
modelo real option sdo sofisticadas e complexas, e o principal método de simulacdo
reconhecido, na literatura nacional e internacional, ¢ o Monte Carlo (ANDRES; FUENTE;
MARTIN, 2015). Cabe salientar que a adogio do modelo real option na tomada de decisio do
investimento deve ser considerada um complemento as abordagens tradicionais (PETERS,
2016; WANG; TANG, 2010).

2.4 Monte carlo

O Monte Carlo, que tem como precursor o estudo de Metropolis e Ulam (1949), é um método
numérico com base na distribuicdo de probabilidades utilizando nimeros aleatérios sorteados
para obter sucessivas simulagdes estocasticas de cenarios. A simulacgdo é utilizada para obter
solucBes com aproximacgdes numeéricas de fatos complexos reais, na qual ndo seria possivel a
obtencdo de uma solucdo pelo método determinista, e que envolvem incertezas maultiplas e
interativas (RAYCHAUDHURI, 2008). A quantidade de iteragdes por meio da geragdo de
numeros aleatorios determina o erro das simulagdes, sendo assim, quanto maior o nimero de

iteracdo menor é o erro.

A simulacdo de Monte Carlo é uma técnica essencial para modelagem e anélise de sistemas e
situacOes da realidade, possibilitando compreender e quantificar os potenciais efeitos da
incerteza, e assim, auxiliando nas tomadas de decisdes de investimentos e evitando expectativas
irreais (KWAK; INGALL, 2007). As simulagBes dos nameros aleatorios pela Distribuicdo

Normal, também conhecida como Distribuicdo de Gauss (Gaussiana) e como Curva do Sino
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f(x), podem ser geradas com o auxilio da média aritmética (1) e do desvio padrdo (o)
(BONACIM et al. 2013).

A funcionalidade do método Monte Carlo compreende a utilizacdo de dados historicos das
variaveis. Com o auxilio da informatica e de expertises converte os dados historicos em
distribuicbes de probabilidade, gerando simulacdes de possiveis eventos futuros. Assim,
fornece uma faixa da variavel em funcdo de sua probabilidade de ocorréncia por meio de
histograma (ANDRADE, 2011; BOCK; TRUCK, 2011; CHOU, 2011). A Figura 1 ilustra este

processo.
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Figura 1 — Esquema geral do método Monte Carlo
Fonte: Chou (2011, p. 710).

A simulacéo de cenarios por meio do método Monte Carlo é amplamente aceita, para construgao
de mundos artificiais fidedignos a realidade (MOONEY, 1997). Sua aplicacdo é simples e de
facil entendimento pelos gestores (RAYCHAUDHURI, 2008).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Descric¢édo da unidade de analise

A unidade de analise compreende uma agroindustria localizada no Vale do Taquari-RS, sua
classificacdo juridica € Sociedade Empresaria Limitada e enquadramento na Empresa de
Pequeno Porte (EPP) e optante do Lucro Real. A atividade principal é a producéo de ovos in
natura tipo mitdos 1 e 2, por meio da ave poedeira ISA Brown, e a comercializagdo ocorre no

Estado do RS. Esta agroindustria possui 12 aviarios abrigando 60.600 aves poedeiras, 24
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funcionarios entre a area administrativa e produtiva, e apenas dois aviarios comportam uma
estrutura semi-automatizados — sistema que monitora e distribui de forma automética a

alimentacdo —, os demais sdo operados manualmente.

O ciclo da producéo de ovos, nesta agroindustria, possui as seguintes fases das aves: a) 1 a 17°
semana: sao alojados na estrutura do pinteiro, o qual é fechado com cortinas e aquecido, em
especial, no inverno a 32°C. por meio de forno movido a lenha, além disso, recebe alimento
especial por meio de esteiras automatizadas e vacinacdes e sdo debicados na 3° e 17° semana
(FIGURA 1A); b) 18° semana: As aves sdo transferidas da estrutura do pinteiro ao aviario
poedeiro com gaiolas especiais para postura que evitam a quebra do ovo e de seu contato com
as fezes (FIGURA 1B); ¢) 19° a 23 ° semana: inicio da producao de ovos, 0s quais S0 menores
e normalmente com duas gemas; d) 24 a 51% semana: periodo maximo de producdo da ave,
variando entre seis a sete ovos ave/semana; e) 522 a 90% semana: neste periodo a producao
diminui, oscilando entre quatro a seis ovos ave/semana; e f) superior a 90* semana: as aves
poederias sdo vendidas, mesmo tendo producdo, mas considerando sua eficiéncia produtiva,

tornam o processo inviavel.

Fonte: Acervo particular da agroindustria.

A alimentacdo da racdo (fase: b a f) e a coleta dos ovos (fase: ¢ a f) é realizada de forma manual
duas vezes ao dia e a agua € distribuida automaticamente nas gaiolas. Os ovos sdo recolhidos,

Figura 1C, e transportados para o depdsito (FIGURAS 1D). Neste depdsito, 0s ovos séo
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classificados por tipo com auxilio de uma méaquina e na sequéncia embalados em caixas com

12 ovos, as quais sdo acondicionadas em caixas de 30 duzias.

3.2 Tipo de pesquisa e coleta

A tipificacdo desta pesquisa € quantitativa, descritiva e documental priméria e secundaria. A
coleta dos dados ocorreu por meio da pesquisa documental, onde os primarios foram coletados
na agroindustria e referem-se as notas fiscais da venda dos ovos, compra de ragéo,
medicamentos, assisténcia técnica, servigos contabeis, impostos, entre outros, compreendidos
entre o periodo de jan. de 2016 a dez. de 2016. Além disso, coletou-se informagdes em
documentos da SIDRA-IBGE (2016) referentes a quantidade de galinhas poedeiras e de ovos
produzidos; na CONAB (2016) em relacdo ao estoque de milho no pais; no INMET (2016) a
temperatura média; e na Agrolink (2016) o preco de venda médio do ovo. Estas informacgdes
relacionam-se ao periodo de jan. de 2005 a jun. de 2016 e foram tabuladas por meio de planilhas

eletronicas e organizadas mensalmente.

3.3 Projecdes

As projecdes foram realizadas de jan. de 2017 a dez. de 2026, e este processo ocorreu para o
preco de venda do ovo (regressdo maltipla); a quantidade de ovos produzidos (base consultada,
Hendrix Genetics, 2016), a receita da ave no final do ciclo produtivo (proprietario). A escolhas
destas variaveis ocorreu com base nos estudos realizados por Schmit, Reberte e Kaiser (2005)
e Ahmad e Mariano (2006), e também pela disponibilidade das informacGes. A projecdo do
preco do ovo (varidvel dependente) teve como base a quantidade de galinhas poedeiras, ovos
produzidos, o estoque de milho, e a temperatura média (variaveis independentes). Com a
aplicacdo da regressdo multipla (Equacdo 1) considerando-se estas variaveis obteve-se um R?
de 0,83, F de 163,20 com p<0,05, as variaveis apresentaram um p<0,05, e sendo assim, a
Equacdo (2), considerando-se a intersecdo (bo) quantidade de galinhas poedeiras (b1), ovos
produzidos (b2), o estoque de milho (b3), e temperatura média (bs), pode gerar a previsao do

valor do preco de venda do ovo.

Y = b0+b1X1+b2X2+...+ann (1)
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Y = -43,61397977 + 0,00000143.x;— 0,00033323.x,+ 0,00000254.x3 - 0.14626432.x, (2)

A projecao da quantidade de ovos produzidos teve como base a produ¢do média de acordo com
a tabela disponibilizada pela Hendrix Genetics (2016) e consulta ao proprietario, a mortandade
média mensal e a quantidade de aves, foram informados pelo proprietério. A projecédo da receita
das aves no final do ciclo produtivo — 90? semana — foi apurada considerando-se a receita de
sua venda, descontando-se o investimento de criacdo até a 18 @ semana, e de seus custos de

producao.

Os gastos foram projetados com base nas seguintes etapas: a) os valores coletados por meio da
pesquisa documental foram validados pelos proprietarios da agroindustria; b) Os gastos foram
rateados por aviarios em funcdo do comprimento e da quantidade de aves com auxilio dos
proprietarios, tendo-se assim, 0s gastos por aviario; c) Projecdo do valor apurado nas etapas a
e b, para o periodo de 2017 a 2026, atualizado por meio do indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC). A definigdo de estimativa do INPC foi apurada com base na média de
2000 a 2016, a qual resultou em 6,69%a.a.

3.4 Analise dos dados

A analise do fluxo de caixa gerado na realizacdo do investimento na construcdo do aviario
automatizado para producdo de ovos in natura foi realizada pelo modelo tradicional e real
options. O software utilizado é o Crystal Ball® da Oracle que utiliza simulacdes por meio do
método Monte Carlo. Este software é uma planilha eletrénica, associada ao Microsoft Office
Excel, utilizada na modelagens de provisoes, simulacgdes e otimizacbes em ambientes com risco
e incertezas (ORACLE, 2016). Além disso, gera informagdes confidveis e consistentes, pois
consegue quantificar os riscos e incertezas por meio da geracédo de até 200.000 simulagdes, e

seu layout e a informacdo gerada sao de facil compreenséo e utilizacao.
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4 RESULTADOS E ANALISES

4.1 Investimento e fluxo de caixa projetado

O investimento para construcdo do aviario de postura é de R$ 684.784, sendo que, R$ 430.768
sdo referentes aos materiais de construgdo, mao de obra e maquinas e equipamentos; e R$
254.016 relacionam-se com a aquisi¢cdo das aves de postura com 24 semanas. O or¢camento foi
elaborado com base em estimativas de empresas especializadas. Estes valores foram utilizados
para célculo da TIR, VPL e payback, que consiste na analise de viabilidade pelo modelo
tradicional.

A projecdo do fluxo de caixa inicia pela receita dos ovos, para tal, utilizou-se a Equacéo (2)
para projetar o preco médio de venda de 2017 a 2025 e multiplicou-se pela capacidade de
producdo de ovos estimada com base na estimativa da Hendrix Genetics (2016) e do
proprietario. Para projecdo do gasto com racdo foi utilizado o consumo histérico médio, que
representou, em média, 67,47% da receita bruta, validada pelo desvio padrao de 0,89% e pelo
coeficiente de variagcdo de 0,013. Cardoso (2015) e Lazia (2011), haviam identificado que a
média de gastos com a alimentacédo é de 70%, confirmando a validade da projec&o.

Os demais gastos de producdo , como energia elétrica, manutencao e limpeza foram projetados
com base no historico de custos da granja e aplicados a estes o fator de correcdo do INPC. A
mé&o de obra e 0s gastos administrativos foram projetados considerando que se mantenha a
estrutura e quantidade de funcionarios atual (TABELA 1).

Tabela 1 — Fluxo de caixa projetado

2017 | 2018 | 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
é‘vosRece'ta de | 017.409 | 984.993 | 1.115.804 | 1.156.550 | 1.114.227 | 1.256.122 | 1.295.690 | 1.243.462 | 1.396.440

2. Gasto da racdo| 546.004 |585.626 | 599.299 | 628.652 | 672.916 | 689.322 | 720.327 | 773.034 | 796.924

3. Gasto del p9970 | 36.048 | 37.662 | 39387 | 40762 | 43205 | 45315 | 47.571 | 49.985

producdo

Seguro 2454 | 2.606 | 2.766 2.937 3.117 3.309 3.513 3.730 3.959
Manutengdo do 265 282 299 318 337 358 380 403 428
aviario

Energia elétrica 3.822 4.057 4.307 4.572 4.854 5.153 5.471 5.808 6.165
Agua 701 744 790 838 890 945 1.003 1.065 1.130
Material de 204 216 230 244 259 275 292 310 329
limpeza

Salarios+encargos| 16.650 | 16.961 [ 17.328 17.725 17.897 18.616 19.116 19.655 20.238
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Inss patronal 3563 | 3.821 | 4.127 4.457 4.601 5.199 5.615 6.064 6.549
Veterinario 778 2479 | 2632 2.794 2.966 3.149 3.343 3.549 3.767
Asgav 395 1257 | 1.335 1.417 1.504 1.597 1.695 1.800 1.911
Tx licencas 896 2853 | 3.028 3.215 3.413 3.623 3.846 4.083 4.335
Analise 126 400 425 451 479 509 540 573 609
agua/ovos
Material de 117 371 394 419 444 472 501 532 564
escritorio
4, Gasto

L 117.331 [124.703| 132.608 | 141.127 | 150.321 | 160.246 | 170.958 | 182,523 | 195.007
administrativo
Salarios 31.902 | 32.593 | 33.311 | 34.080 | 34.910 | 35807 | 36.775 | 37.821 | 38.950
Pr6 labore 42.296 | 45.891 | 49.792 | 54.024 | 58.617 | 63.599 | 69.005 | 74.870 | 81.234
Energia elétrica 644 683 726 770 818 868 922 978 1.039
Agua 304 322 342 363 386 409 435 461 490
Telefone 8839 | 9384 | 9962 | 10575 | 11.227 | 11.918 | 12.653 | 13.432 | 14.259
E"qau”i:t' Mag. 405 | 430 | 456 484 514 546 580 615 653
Internet 320 340 361 383 406 431 458 486 516
Hon. do escritorio | 6.074 | 6.448 | 6.845 7.267 7.714 8.190 8.694 9.230 9.798
Material de 202 215 228 242 257 273 290 308 327
limpeza
E'Etema de emis. 445 473 502 533 566 601 638 677 719
Correio 121 129 137 145 154 164 174 185 196
Cartorio 93 99 105 111 118 126 133 142 150
Inss patronal 15285 | 16579 | 17.957 | 19.444 | 21.053 | 22.796 | 24.683 | 26.727 | 28.940
Transporte 10400 | 11.118 | 11.885 | 12.705 | 13581 | 14519 | 15520 | 16591 | 17.736
g;/o':mc' Classif.| oo 824 | 70.048 | 73.449 | 76.042 | 78.843 | s1.867 | 85132 | 88650 | 92.467
Salarios 56.725 | 57.987 | 59.350 | 60.821 | 62.411 | 64.127 | 65981 | 67.983 | 70.146
material de 135 143 152 161 171 182 193 205 218
limpeza
manutencao 169 179 190 202 214 227 242 256 272
maquinas
Inss patronal 11.795 | 12.738 | 13.757 | 14.858 | 16.046 | 17.330 | 18.717 | 20.214 | 21.831
6. PROV 44202 | 31.887 | 51305 | 52735 | 38567 | 59764 | 60356 | 40384 | 65.107
IRPJ/CS
g)a'xa (1-2-3-4-5-1 511 058 |135.681| 221391 | 218.606 | 132.817 | 221.719 | 213.603 | 111.291 | 196.950

Fonte: Elaborado pelos autores.

A andlise do saldo de caixa revela uma sobra média de R$ 184.791, o que corresponde a
rentabilidade de 15,82% do valor das entradas de caixa. O desvio padrdo do periodo da
projecdo é de 0,03 e o coeficiente de variacdo de 0,23. A rentabilidade média estimada deste
segmento foi de 20%, em 2015 (BIGHETT]I, 2015), sendo assim, a rentabilidade da projegéo
do fluxo de caixa é inferior em 26,42% o que pode indicar perda de rentabilidade em
comparacdo com dados mercadologicos recentes ou diferencas na estrutura de custos. Destaca-

se que a producdo de ovos e sua rentabilidade sofre influéncia de intempéries, além das
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tendéncias de consumo, como em 2015 quando ocorreu um aumento per capita de 5,2%
(ABPA, 2016).

Os hotspots identificados no processo da projecdo centram-se nas informacGes historicas
disponiveis na agroindustria, pois apesar desta possuir escrita contabil, estas informagdes sdo
utilizaveis apenas para fins fiscais. Os controles existentes sdo frageis, em especial, no processo
produtivo, pois 0s que sdo realizados — producdo de ovos e consumo de ragdo — ocorrem por
meio de planilhas manuais, sem informatizacdo. Portanto, os dados coletadas na agroindustria,

antes de serem considerados oficiais no uso da proje¢do, foram validados pelos proprietarios.

A precisdo da previsdo do preco do ovo é complexa em funcdo dos diversos fatores externos
que influenciam, como: clima, flutuacdes de precos, insetos nocivos, entre outros. Além disso,
também é impulsionado pelas forcas de demanda e oferta do mercado, e estas possuem um
namero de variaveis subjacentes, que relacionam-se ao nimero de galinhas poedeiras, producéo
de ovos, a exportacdo e consumo interno, quantidade de ovos fecundados para substituicdo das
poedeiras, qualidade nutricional. Sendo assim, estes fatores podem provocar diferentes
efeitos/graus de complexidades na previséo do preco do ovo e estes séo refletidos na viabilidade
e na analise do fluxo de caixa o que também é corroborado por Ahmad e Mariano (2006) e
Jang, Lee e Choe (2015).

A forma de projecéo dos dados apresentou dificuldades na escolha do modelo estatistico, pois
diferentes técnicas de previsdo apresentam resultados distintos, e neste caso, além disso,
utilizou-se a projecdo do preco de venda com apenas quatro variaveis independentes, sem
considerar as incertezas especificas na projecdo de cada uma destas varidveis. A auséncia de
controles e manutencdo dos dados histdricos, tanto monetarios quanto ndo monetarios,
preconizados pelos modelos podem gerar resultados distorcidos em funcdo da omissdo de

informagdes.
4.2 Andlise de viabilidade tradicional
A apuracdo do VPL identificou um retorno de R$ 488.289, no periodo, mostrando que o saldo

de caixa gerado pelo fluxo de caixa descontado consegue reverter o valor do investimento

inicial e gerar um excedente financeiro. A TIR é de 15%, ou seja, hd um retorno médio de 15%
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em cada periodo, e o payback sinaliza um retorno do investimento inicial em 3,48 anos. Estes
resultados apresentam-se favordveis, em uma andlise superficial, na viabilidade do
investimento, entretanto, uma analise mais criteriosa revela fragilidades em relacdo a estes
indicadores, tais como: na VPL o valor do investimento inicial ndo é considerado, ou seja,
analisa-se se analisa-se qual é o valor gerado pelo investimento, ao invés de avaliar se ha valor
excedente. Na TIR a limitagdo centra-se na definicdo da TMA (necessita-se avaliar se o
investidor possui perfil com risco baixo, moderado ou alto), pois o investimento deve ser aceito
qguando a TIR exceder a TMA. O Payback nédo considera os fluxo de caixa gerados ap0s o

payback, estas criticas também pode ser vistas em Nabradi e Sz6l1ési (2007).

Assim, percebe-se que nenhum destes métodos considera em sua andlise fatores externos,
excluindo as varidveis que agregam maior risco ao negécio. Além disso, estas analises ndo
consideram diferentes cenarios, nem indicam a probabilidade de que as projecdes se realizem.
Ou seja, os valores gerados pela previsdo sao factiveis de ocorrerem no futuro caso nenhuma
das varidveis envolvidas na projecdo do preco do ovo e o fluxo de caixa se alterar

temporalmente.

A anélise criteriosa dos resultados introduz duvidas quanto a viabilidade do investimento, pois
as limitagdes do VPL, TIR e Payback fragilizam a consisténcia da tomada de decisdo. Estas
limitacGes em conjunto com os riscos e incertezas referentes aos valores projetados no fluxo de
caixa geram desconforto ao analista, e caso tomar uma decisdo em funcdo de seu excesso de
confianca pode gerar prejuizos irrecuperaveis. O excesso de confianga do analista é a principal
causa de ineficiéncia julgamental nas decisfes, defendido por Leitner, Rausch e Behrens
(2017).

Tecnicamente, em havendo producgdo, consumo e preco de venda dos ovos em equilibrio, tanto
VPL, quanto TIR ou Payback permitem ao analista verificar a viabilidade do investimento.
Neste mercado, contudo, é preciso considerar, principalmente, premissas relacionadas a fatores
climéticos que estdo fora do alcance do controle humano e que podem gerar variagfes na
producéo de ovos, p. ex., a saude e tempo de vida das aves, 0s custos da producdo de racao que
sdo dependentes da producdo agricola, o fornecimento de energia e agua, entre outros. O que
torna dificil tanto a projecdo quanto a tomada de decisdo sobre o investimento (ANDRADE,
2011; BOCK e TRUCK, 2011; MOUREAU; RIVAUD-DANSET, 2004; PETERS, 2016).
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4.3 Anélise de viabilidade real options

Com o objetivo de inserir varidveis relacionadas ao risco e a incerteza no processo de analise
de investimento, foi realizada também a analise de viabilidade do investimento pelo real options
operacionalizada por meio do software Crystal Ball. Diferente do processo de analise
tradicional, que levou em consideracdo apenas quatro varidveis, a analise com base em real
options teve como premissa a utilizacdo de oito pressupostos - investimento inicial, receita da
venda dos ovos, gasto com ragdo, gastos produtivos, gastos administrativos, gastos no processo
de classificacdo e embalagem dos ovos e os impostos — e duas previsdes — fluxo de caixa e 0
VPL.

O numero de avaliacbes executadas foram 200.000 com um nivel de confianca de 95%. A
andlise do fluxo de caixa revela que ha uma certeza de 88,84% deste apresentar-se maior a zero,

entretanto ha probabilidade de 11,16% do fluxo de caixa apresentar-se negativo (GRAFICO 1).

Grafico 1 — Precisdo do fluxo de caixa projetado

200,000 Avaliaghes Exibigdo de Freguéncia 155,007 Exbido
Fluxo de caixa
0.04
T
@
@
T 003 =
j=! =1
= 0
g &
g 0.02
o
0.01 Media = 185.600,19
0.00 T I 1 i I
-200,000.00 0.00 200,000.00 400,000.00 B00,000.00
RS
P |{H}D | Certeza: % 4 |+Ir1ﬂn'rto

Fonte: Gerado pelo software Crystal Ball.
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A anélise do VPL demonstra que hd uma certeza de 74,01% de que seu valor seja, de R$
400.000,00, entretanto ha uma probabilidade de 25,99% que o valor seja inferior a R$
400.000,00 (GRAFICO 2).

Gréfico 2 - Precisdo do fluxo de caixa projetado
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Fonte: Gerado pelo software Crystal Ball.

A comparacdo dos resultados da andlise tradicional e da real options revela que se
complementam, ou seja, apresentam maior consisténcia informacional. A insergéo dos riscos e
das incertezas na analise de investimento por meio do real options estratifica, em percentagem,
a probabilidade de alcancar as projec6es do VPL e do fluxo de caixa, e ameniza os efeitos da
polarizagdo das previsdes. Os resultados advindos do real options, além dos tradicionais, devem
ser utilizados de forma complementar no processo de tomada de decisdo, em conjunto com
abordagens heuristicas e cognitivas adotada pelo tomador de decisao, corroborando com Loizou
e French (2012). Salienta-se, mesmo que se as variaveis inputs fossem de excelente qualidade,

seria necessaria a abordagem heuristica e cognitiva.

As previsOes realizadas pelo Método Monte Carlo, neste estudo, ndo abrangem todas as
incertezas, pois uma anélise completa deveria considerar um exame critico de cada uma das

variaveis e inserir estas incertezas na previsdo da receita, dos gastos e outros. A apuracdo das
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incertezas de cada variavel torna-se complexa, em funcdo da identificacdo das diversas
incertezas que influenciam (LOI1ZOU; FRENCH, 2012).

A analise da aplicabilidade do real options na analise de investimento é mais consistente em
relagdo ao tradicional, entretanto, notam-se diversas limitacdes na sua aplicabilidade, tais como:
a) definicdo das distribuicdes da probabilidade em cada variavel por meio das informacdes
disponiveis ao invés das mais adequadas; b) as informacdes histdricas podem néo ser confiaveis
ou apropriadas na previsao; c) os inputs da distribuicdo de variaveis continuas geram infinitos
outputs que podem nédo ser realistas; e d) a interpretacdo do resultado em percentual da
(in)certeza gerada pelo Método Monte Carlo.

Verifica-se que o modelo possui maior acertabilidade quando os dados utilizados em sua
projecdo apresentam maior nivel de seguranca e independéncia de variaveis que embora possam
ser previstas, ndo sdo provaveis, p. ex., é possivel prever o comportamento da temperatura num

determinado periodo e sua influéncia na producao de alimentos, mas sua ocorréncia é incerta.

5 CONCLUSAO

A anélise de viabilidade de investimentos revela-se uma ferramenta essencial no processo de
tomada de decisdo em agroindustrias de producdo de ovos in natura. Neste sentido, este estudo
objetivou analisar as informacdes geradas pelo modelo tradicional e real options na anéalise de

investimento em agroinddstria, juntamente com os beneficios e as implicacdes praticas.

Os resultados quanto a projecao do fluxo de caixa, em especial, ao principal gasto (alimentagéo
das aves) se revela consistente com o0 mercado (67,47%), ja a rentabilidade média do periodo
projetado foi de 15,82%. As dificuldades nesta etapa relacionam-se a disponibilizagcdo das
informacdes historicas e atuais, fragilidade dos controles, a complexidade na previséo do prego
do ovo, pois este possui variaveis intervenientes e que se revelam dificeis de mensuragéo e
quantificacdo, p. ex, clima, demanda e oferta, comportamento do consumidor. Além disso, a

definicdo do modelo estatistico utilizado na previsdo pode gerar resultados distintos.

A anélise tradicional por meio do VPL (R$ 488.289), TIR (15%) e payback (3,48 anos)

demonstram que o investimento é favoravel. Entretanto, a analise criteriosa apresenta diversas
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fragilidades e limitagGes nas informagdes geradas, relacionadas principalmente a auséncia da
andlise do risco, que introduzem ddvidas quanto a viabilidade do investimento podendo trazer
desconforto na tomada de decisdo. Apesar do uso desta analise ser de simples apuracao e analise

0 encalco centra-se na consisténcia dos valores gerados pelo fluxo de caixa.

A andlise estocéstica levou em consideracdo oito variaveis (investimento inicial, receita da
venda dos ovos, gasto com ragdo, gastos produtivos, gastos administrativos, gastos no processo
de classificacdo e embalagem dos ovos e impostos) e duas previsdes (fluxo de caixa e VPL). A
simulacgdo envolvendo o fluxo de caixa mostra uma certeza de 88,84% de que o saldo gerado
seja maior que zero. Ja em relacdo ao VPL, foi identificada uma certeza de 74,01% de que seu

valor seja maior que R$ 400.000,00.

Desta forma, foi possivel identificar o nivel de certeza/incerteza, demonstrando a probabilidade
de que os resultados obtidos com a andlise tradicional se concretizem. Consequentemente,
consideram os riscos envolvidos nos valores projetados, dando maior consisténcia na decisdo
do investimento. Nota-se que as informac6es relativas a andlise tradicional e da estocastica se
complementam e tornam a decisdo pelo analista mais consistente. Entretanto, ha implicaces
nesta analise em relacdo a quantidade de varidveis independentes utilizadas na previsdo. O nivel
de certeza € apurado de acordo com as variaveis utilizadas e estas foram definidas em funcéo
de sua disponibilidade. Sendo assim, pode ser que existam variaveis independentes que

interferem e que ndo foram utilizadas, o que caracteriza a principal limitacdo da pesquisa.

Apesar da andlise tradicional ser amplamente utilizada, tanto a analise de investimento por meio
da tradicional e estocastica deve ser realizada com prudéncia, visto que ambos 0os modelos
apresentam fragilidades e limitacbes e que podem destoar com uma eficiente analise de
viabilidade. Porém, estas sdo utilizadas pela auséncia de outras que poderiam tornar a analise

mais confiavel e consistente.
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