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1. INTRODUCAO

As frutas contém grande quantidade de vitaminas e minerais, as quais
reforcam a resisténcia do organismo (CHAMOUN, 2018). Uma alternativa para o
consumo delas € o suco que, além dos nutrientes, fornece hidratacéo ao individuo
e que segundo a ABIR (2012) é bastante consumido no Brasil. Como a vida de
prateleira das frutas € curta, uma forma para conservacdo da mesma € a polpa
congelada, que soluciona também o problema da sazonalidade da producéo
(FERNANDES; SILVA, 2011).

A avaliagdo econbémica e financeira de um projeto de agroindustria de
polpa de frutas envolve a avaliacdo de indicadores: Valor Presente Liquido (VPL),
Taxa Interna de Retorno (TIR) e a Taxa de Reinvestimento dos Fluxos de Caixa
(TIRm), o Periodo de Retorno do Investimento (“payback’) e o indice de
Lucratividade (IL), calculados a partir do Fluxo de Caixa.

O VPL é a concentracdo de todos os valores esperados de um fluxo de
caixa na data zero. E calculado a partir do retorno no tempo dos valores do fluxo
de caixa, ou seja, a soma das saidas de caixa menos as entradas, considerando
o valor do dinheiro no tempo. Segundo Brealey et al. (2002), para calcular o VPL
desconta-se o retorno futuro esperado pela taxa de retorno oferecida por outras
alternativas de investimento ou por uma Taxa Minima de Atratividade (TMA)
definida pelo investidor. Ou seja, o VPL leva em conta o custo de oportunidade do
capital, representado pela TMA, que corresponde a remuneragdo que este
receberia em sua melhor alternativa ao projeto.

Segundo Gitman (2002), se o VPL for maior que zero, o projeto deve ser
aceito, pois isto implica dizer que o projeto se paga, rende um % ao ano e ainda
sobra o valor monetario obtido para o VPL. Se for negativo, rejeita-se o0 projeto,
porque aquela taxa de desconto (%), a soma das receitas € menor do que o
investimento inicial. Se o VPL for igual a zero, € indiferente realizar ou ndo o
investimento, pois, neste caso, 0 investimento se paga e rende anualmente a taxa
de juros definida pelo investidor.

A definicdo da TMA a ser aplicada € um fator critico, que corresponde a
taxa de juros da linha de crédito aplicada no financiamento obtido para os gastos
com o projeto, descontada da inflacdo acumulada no periodo.

Segundo Bordeaux-Régo (2013), a TMA considera o custo de capital que
corresponde ao custo das fontes de financiamento, e neste projeto todo o
investimento foi de recursos financiados.

Segundo Hoji (2003), a TIR é definida como sendo a taxa que anula o valor
presente liquido, ou seja, torna o VPL igual a zero. Essa ferramenta analisa os
fluxos de caixa e determina uma taxa média de rendimento para o investimento.
Ao usar a TIR, deve o investidor aceitar o projeto que apresentar uma TIR
positiva, maior que o custo de oportunidade. Quando a TIR for inferior ao custo de
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oportunidade (TMA), mesmo que o projeto demonstre ser lucrativo, deve ser
rejeitado. A grande vantagem da TIR € ser uma taxa de juros facilmente
comparavel com a taxa de juros de mercado em qualquer momento. Ja, a TIR
modificada leva todos os fluxos de caixa para um valor futuro, utilizando a TMA. O
uso da TMA como taxa de reinvestimento dos fluxos de caixa gerados pelo
projeto de investimento elimina a desvantagem da TIR de pressupor a aplicacéo
dos fluxos do projeto com a sua mesma taxa, 0 que costuma ser irreal na pratica,
principalmente quando ela é muito alta. A TIRm, ao usar a TMA como taxa de
investimento dos fluxos de caixa, proporciona um valor mais realista.

Segundo Casarotto Filho e Kopittke (1998), o “payback” possibilita
mensurar o0 tempo para recuperar o capital investido. Sua metodologia consiste
em trazer os valores desembolsados e os saldos superavitarios para o tempo
inicial, através da taxa de reinvestimento do projeto, até que os saldos positivos
sejam iguais aos saldos desembolsados, sendo o periodo/tempo expresso em
anos, meses e dias necessarios para que o projeto apresente alguma viabilidade
econdmica. Quanto menor o periodo de retorno, menor é o risco do investimento.
O critério de decisdo é: se o periodo de “payback” for menor que o periodo
maximo aceitavel, o projeto € aceito; se for maior, rejeita-se o projeto. E um
importante indicador na escolha de um projeto, contudo, deve-se ter muito
cuidado na hora de usa-lo, pois ele leva em conta o fluxo de caixa até o momento
em que se torna positivo, e, também nem sempre um investimento com menor
tempo de retorno do capital investido sera melhor que outro com maior tempo de
retorno.

Desta forma, o presente trabalho teve como objetivo analisar a viabilidade
econdmica e financeira da implantacdo de uma agroindustria de polpa de abacaxi,
goiaba, morango, péssego, araca e butia, na cidade de Morro Redondo — RS,
para atender o mercado de municipios proximos.

2. METODOLOGIA

Com a finalidade de analisar economicamente o projeto, utilizou-se uma
TMA de 8,4%, de acordo com o Banrisul, obtida em novembro de 2018, com um
planejamento previsto para 10 anos. Os indicadores econd6micos analisados
foram: VPL, TIR, TIRm e payback, segundo Gordon (1955 apud TORRE et al.,
2016) e Weingartner (1969 apud TORRE et al.,, 2016), que segundo Cadore
(2012), séo utilizados para verificar a situacdo financeira e econémica de um
empreendimento (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2000).

Elaborou-se uma planilha de calculos financeiros, considerando custos,
despesas, impostos, encargos e financiamento, feito através do BNDES, cobrindo
100% do investimento inicial, a ser pago em dez anos, com 6% de juros ao ano.

Considerou-se a producédo diaria de 177 kg de polpa morango, 79 kg de
polpa de péssego, 167 kg de polpa de abacaxi, 44 kg de polpa de goiaba, 20 kg
de polpa de araca, 10 kg de polpa de butid, obtidos a partir de uma enquete com
0 publico em geral. O market share estabelecido para todos os produtos foi de
1%. As vendas da empresa funcionardo da seguinte forma: 30% da producéo
sera vendida a vista, enquanto que os 70% restantes serdo vendidos a prazo,
com um acréscimo de 5% do valor de venda a vista.

A analise considerou 3 cenarios: o cenario 1 (realista), onde os custos de
matéria-prima foram considerados como idénticos aos obtidos pela enquete; o
cenario 2, pessimista, foi considerado um aumento de 20% no custo de matéria-
prima; o cenario 3, otimista, considerou-se uma queda de 20% no custo da
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matéria-prima. Em todos os cenarios manteve-se o market share, bem como o
namero de funcionarios.

3. RESULTADOS E DISCUSSAO

O investimento inicial foi de R$ 666.317,90 para a implantacdo a
agroindustria de polpa de frutas, considerando a construcdo e a aquisicdo de
equipamentos.

Todos os custos, despesas e gastos em geral, tanto fixos como variaveis
foram utilizados para o calculo dos indicadores econdmicos que geraram 0S
indices dos cenarios, conforme a Tabela 1.

Tabela 1-Indicadores econémicos dos cenarios estudados para uma TMA de

8,4%
Cenario VPL (R$) TIR (%) TIRm (%) Payback
1 876.846,89 37,69 24,97 4
2 126.611,25 12,30 11,12 10
3 1.573.088,91 65,95 31,48 3

Para o cenério 1 (realista), obteve-se uma TIR e uma TIRm maiores que a
TMA, o que indica que o projeto € atrativo para o investidor e viavel, sendo
favoravel reinvestir o lucro na prépria agroindustria. Para 0 mesmo cenario,
obteve-se um payback de quatro anos, o que significa que no quarto ano
recuperou-se o investimento inicial.

Embora a TIR e a TIRm do cenario 2 (pessimista) sejam menores que as
do cenario 1, elas continuam maiores que a TMA, mostrando-se como um
investimento viavel, ainda que a matéria-prima seja 20% mais cara. J4, o payback
se deu em dez anos, 0 que demonstra um alto tempo de espera, tornando o
investimento pouco atrativo ao investidor.

O cenario 3 (otimista), em concordancia com os demais, apresentou TIR e
TIRm superiores a TMA, mostrando-se, conforme esperado, como o melhor
cenario para a agroindustria. Seu VPL foi o maior dentre os cenarios, e seu
payback foi de trés anos, sendo que a partir do terceiro ano so se teria lucro.

4. CONCLUSOES

O estudo de viabilidade econdmica da industria apresenta taxas internas de
retorno distintas (TIR) maiores que a TMA considerada, de 8,4%. Constatou-se
que no primeiro e no terceiro cenarios foi possivel ter indices de TIR bastante
expressivos confrontados com a TMA.

Com os cenéarios estudados, foi identificado que o primeiro e o terceiro
cenarios indicam viabilidade econdmica do projeto, devido ao tempo de retorno,
valor do VPL e taxas de retorno serem atrativas, porém o0 segundo cenario,
mesmo com o VPL positivo, o valor do mesmo, o tempo de retorno e as taxas néo
tornam o investimento atrativo.
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