ANALISE DA VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA DE PROJ ETO DE
PISCICULTURA EM TANQUES ESCAVADOS

RESUMO

O presente artigo teve como objetivo estudar asrsig técnicas/ métodos de analise de
investimentos, bem como analisar a viabilidade @coco-financeira de investimento em
piscicultura em tanques escavados com a criacdangdgaqui Colossoma macropomum). A
pesquisa buscou descrever as principais etapasatiacdo de investimentos abordando a
projecéo de fluxo de caixa, o célculo do custoajmtal empregado e a aplicacdo de técnicas
de avaliacdo como ferramentas e apoio ao procesptadejamento, execugao e controle das
atividades. Para fundamentacéo tedrica das té¢nmcémdos fez-se um estudo sobre os
conceitos, vantagens e desvantagens de cada umasdesiminando com a selecdo de
algumas delas para realizar-se a analise da vabéi econdmica do investimento. No
processo de andlise da viabilidade da atividadenfoelaborados o Balango Patrimonial e a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio, a estimatos investimento em fluxo de caixa,
determinacdo da taxa minima de atratividade do aiegdara andlise do valor presente
liquido (VPL), da taxa interna de retorno (TIR),iddice de lucratividade (IL), do periodo de
retorno do investimento (payback descontado) eatiar econdmico agregado (EVA). Neste
sentido este trabalho verificou que a producdoad#aqui Colossoma macropomum) em
tanques escavados ndo se mostrou viavel, poisdisadores de viabilidade econdémico-
financeira se mostraram desfavoraveis, com prababi de lucratividade menor que 1 (um),
VPL negativo, TIR abaixo da taxa de minima atrdtde, prazo de retorno superior a 10
anos e EVA, negativo em todos os anos.

Palavras chave: Viabilidade econémico-financeira; igcicultura; técnicas/ mé 3
analise.

ABSTRATC

This work aimed to study the various techniquesethods of investment analysis, and
analyze economic and financial feasibility of inwvesent in fish farming in ponds, with the
creation of tambaqui (Colossoma macropomum). Theareh sought to describe the main
stages of evaluation of new investments by addrggsbke projected cash flow, calculating the
cost of capital employed and the application ofieatgon techniques and tools to support the
process of planning, execution and control acasitiFor theoretical foundations of the
techniques / methods a study was done on the ptmcadvantages and disadvantages of
each of these, culminating in the selection of safhthem to be carried out to analyze the
economic feasibility of investment. In the proceégxamining the feasibility of activity were
prepared Balance Sheet and the Statement of Incthmegstimated investment cash flow,
determining the minimum rate of attractivenesstiosiness analysis of the net present value
(NPV), internal rate of return (IRR), profitabilitypdex (LI), payback period of investment
(discounted payback) and economic value added (EWAthis way this worked was verified
that the production of tambaqui (Colossoma macrapuojrin ponds was not feasible because
the indicators of economic and financial feasipilgroved unfavorable, with profitability
likely less than 1 (one), negative NPV, IRR beltw minimum rate of attractiveness, time of
return over 10 years and EVA negative in all years.

Keywords: economic and financial viability, pisciclture, technical / analytical methods.



INTRODUCAO

A piscicultura vem se tornando uma atividade ecac@mmportante, principalmente
para o pequeno e médio produtor, em funcdo deagaateristica primordial de ndo necessitar
de grandes extensdes de terra nem grandes invegigreesegundo Scorvo Filho (1999), com
boa rentabilidade e taxa de retorno.

O setor piscicola brasileiro esta no rol das atides agropecuarias de grande
importancia econdémica. Segundo reportagem da Re@simpo (2010), devido ao clima
guente e abundancia de agua, Goias € hoje um dadoEsrasileiros com maior potencial
para producdo de peixes em tanques redes ou eesamadpais. Salienta ainda, que a
producdo de pescado em Goias, no ano de 200% faprximadamente 15 mil toneladas de
peixes, frente a um consumo de cerca de 35 milddas, ou seja, a procura/oferta de peixe
apresentou um déficit de 20 mil toneladas/ano.

No entanto, h4 ainda poucas informacdes de curmmictée econdmico que possam
ajudar no planejamento e consequente crescimerdbtvidade.

“A falta de indicadores econbmicos gera um altaugmde incerteza para o
desenvolvimento da atividade.” (CALDERON, 20@8ud, FURLANETO; ESPERANCINI,
2009). Segundo Carneis al, apud, Furlaneto e Esperancif2009) atualmente ndo existe
um modelo adequado de produtividade e viabilidaoen@&@mica para cultivos intensivos e
semi-intensivos no Brasil.

Diante dessas informacGes apreende-se que o mepodeocial representado pelo
Estado de Goias torna a criacdo de peixes em os/dastante interessante, porém persiste
uma duvida colocada aqui como o problema levanpatde@ste trabalho: os valores recebidos
nas vendas alcancam uma rentabilidade compativelosoinvestimentos e o gerenciamento
gue o empreendimento exige?

Assim, para que se possa responder a este questinttg discute-se a questado do
planejamento da piscicultura como um elemento @tdenrelevante para o desenvolvimento
de ferramentas de controle de gestdo dos aspema$micos da atividade. Além disso, o
controle dos custos e das receitas sdo instrumentespodem auxiliar piscicultores ou
responsaveis técnicos a avaliar as tecnologias rddugdo utilizadas e a selecionar
alternativas adequadas que garantam a viabilidadeGenica do empreendimento. Todos
esses elementos estédo presentes no referenciabtdarcontabilidade de custos.

Dentro dessa discussédo, como bem especificado painsl (2006), a contabilidade
de custos tem duas fungdes gerenciais/ empresagi@i@ntes: a primeira delas € o auxilio ao
controle e ajuda nas tomadas de decisdes. “No que&edpeito ao controle, sua mais
importante missao é fornecer dados para o estaineleiv de padrdoes, orcamentos e outras
formas de previsdo e, num estagio imediatamentgirgeg 0 acompanhamento daquilo que
efetivamente aconteceu para comparacdo com o0s esalanteriormente definidos.”
(MARTINS, 2006, p. 21.)

Hoji (2010) destaca que as organizacfes ao iniiaren projeto de investimento
necessitam de informacdes que subsidiem suas decisSo porque, uma vez definido os
valores e fontes de financiamento seguido da alteende investimento, ndo ha como voltar
atrds sem que se tenha algum prejuizo na operdaé@ importancia de compreenséo do
tema.

Assaf Neto e Lima (2009) corroboram a mesma id&érsmmam que em toda decisdo
de investimento, exige-se que o empreendedor ealawalie e selecione as propostas de
aplicacao de capital com o objetivo de mensuraessltados de caixa derivados da proposta
de investimentos e avaliar sua atratividade ecot@mpela comparacdo com o custo do
dinheiro.

Diante dessas premissas e de acordo com as téedeiggestao de negocio defendidas



por diversos autores da area € visivel a necessidadse fazer um bom planejamento e
gerenciamento das despesas e receitas decorrentdvidade piscicola utilizando técnicas
gue permitam avaliar 0s custos e a rentabilidadentlmreendimento.

Frezatti (2008) salienta que diversas sao asdgésnjue podem ser usadas para
determinar a viabilidade econémica de um projetondestimento, desde os mais simples até
alguns demasiadamente sofisticados. O objetivodiasteles € um sé: auxiliar na tomada de
deciséo de investir ou ndo no projeto.

Nesse sentido, este artigo visa analisar as dwarsstodologias de avaliagdo de
investimento e realizar a analise da viabilidadenémico-financeira do projeto de
piscicultura.

Os meétodos/ técnicas do valor presente liquido (ViEa taxa interna de retorno
(TIR), do periodo de retorno — payback descontdddndice de lucratividade (IL) e do valor
econdmico agregado — EVA serdo os métodos de g&alide investimentos utilizados no
estudo de caso.

1. METODOS/ TECNICAS DE AVALIACAO DE INVESTIMENTOS

1.1. A avaliagdo de projetos de investimento como ferraenta e apoio ao processo de
planejamento, execucao e controle da atividade

Qualquer atividade, por mais simples que seja,eerdgursos, quer sejam monetarios,
humanos, materiais, tecnoldgicos, etc.

“Os gestores, ao alocar recursos, devem ter a i€émasz de que qualquer tipo de
recurso obtido tem um custo e, caso nao proponcioreorno, estardao descapitalizando a
entidade, ja que ela vai ter que remunerar os dimdores em algum momento.”
(FREZATTI, 2008, p. 22)

Portanto, Frezatti (2008) afirma que tais recurstevem ser incorporados a
organizacdo por meio dos projetos de investimentgue tais projetos deverdo ser
acompanhados durante todo seu ciclo, até o monuentecuperacdo do investimento e o
retorno ao investidor. Frezatti (2008) salientadailgue a estruturacdo do empreendimento
passa por varios ciclos que precisam ser entendidos o intuito de medir os impactos de
seu gerenciamento, bem como perceber a relacagdos ciclos.

E importante salientar que no ciclo de planejamertaforme exposto por Frezatti
(2008), o tripé de informacbes (gasto, tempo e cifspmcdes) deve ser avaliado e em
consequéncia dessa avaliacdo serdo desenvolviojagges econdmico-financeiras. Projecao
essa que serda realizada através da elaboracdonmtmsteacdo do resultado do exercicio,
balanco patrimonial e demonstracdo do fluxo deecabrezatti (2008) afirma ainda, que
dependendo da complexidade do projeto, a projeedsed demonstrativos é essencial para
gue seja possivel esquematizar as informacdes &r@setie maneira consistente.

Para Assaf Neto e Lima (2009) um processo de gaalide investimentos se constitui
basicamente do estudo dos seguintes aspectos: siomamento dos resultados de caixa
gerado, avaliagcdo econdmica dos fluxos de caix@icio e aplicacdo da taxa de retorno
exigida pelos proprietarios de capital (credorasienistas) e introdug&o do risco no processo
de avaliacao.

Bruni e Fama (2007), por sua vez salientam quenoesso de avaliacdo envolve trés
etapas distintas: projecao de fluxo de caixa, télda custo de capital e aplicacdo de técnicas
de avaliacéo.

Hoji (2010) destaca que as organizacbes ao inimiarm projeto de investimentos

necessitam de informacdes que subsidiem suas dscisd
Para dar suporte as decisdes de investimento, aksemn de
viabilidade econdmica devem ser feitas com mét@lostérios que



demonstrem com bastante clareza os retornos sehirv@stimentos,
considerando os niveis de risco assumidos. Nessgexto as
simulacfes sdo muito importantes para analisar abilidade
econdmica dos projetos. (HOJI, 2010, p. 167).

A partir dessas justificativas, fica clara a neicse de se trabalhar com o processo
de planejamento dos investimentos e resultadosasiprederivados dos mesmos, para que as
variaveis externas do investimento analisado, i@lado a questdo dos riscos, ndo gere
tomadas de decisdes aleatdrias, sem nenhum embdsatéenico e acabe por gerar
problemas futuros para o desenvolvimento de deteahoi empreendimento.

1.2. Métodos/ Técnicas de avaliacdo econdmica de invastntos

Diversas sao as técnicas de andlise de viabilida@momica de investimentos,
contudo todas tém um Unico obijetivo: auxiliar nmada de decisdo de investir ou ndo no
projeto.

A decisdo de investir € de natureza complexa, gomuitos fatores, inclusive de
ordem pessoal, entram em cena.

Diante disso, Souza e Clemente (2009) ressaltamogcenhecimento em finangas

contribui para a saude econémico-financeira dagesap.
A decisdo de se fazer investimento de capital tei um processo
gue envolve a geracdo e a avaliacdo das divertammatlvas que
atendam as expectativas técnicas dos investimentysds
relacionadas as alternativas viaveis tecnicamenjeeése analisam
quais delas s&o atrativas financeiramente. E nésmm parte que os
indicadores gerados auxiliardo o processo decis{B®OUZA e
CLEMENTE, 2008, p. 66)

Souza e Clemente (2008) dividem os indicadoresndésa em dois grandes grupos:
indicadores de rentabilidade do projeto e indicaslamssociados ao risco do projeto. Na
primeira categoria estdo o Valor Presente Liquid®’L), o Valor Presente Liquido
anualizado (VPLa), o indice Beneficio/Custo (IBC) ce Retorno Adicional sobre o
Investimento (ROIA). Na segunda categoria estdaexaTnterna de Retorno (TIR), o Periodo
de Recuperacao do Investimento (Payback) e o Rlenkasher.

Hoji (2010) faz a separacdo desses indicadores eétodos de avaliacdo de
investimentos econdmicos como sendo: Método dor\Ridesente Liquido (VPL), Método do
Valor Futuro Liquido (VFL), Método do Valor UnifoenLiquido (VUL), Método da Taxa
Interna de Retorno (TIR) e Método do Prazo de Retor

Para Frezatti (2008) dentro da visdo metodologesdstem duas vertentes para a
identificacdo de métodos de avaliacdo de investinserbaseados no fluxo de caixa e
baseados em resultados econémico-contabeis. Aipsigigordagem tem como caracteristica
a identificacéo dos fluxos de caixa do projeto syancipais instrumentos de avaliagdo séo o
Periodo de Recuperacdo do Investimento (Paybackl&ne Payback Ajustado), a Taxa
Interna de Retorno (TIR), a Taxa Interna de RetoAjsstada (TIRM), o Valor Presente
Liquido (VPL) e o indice de Lucratividade (IL).

Ja os meétodos baseados em resultados econOmi@bemntsdo aqueles que
consideram o0s impactos econdmicos de um projetmradps por meio das demonstracdes
contabeis, e, neste caso, a Taxa Média de Retoxfadoe Econdmico Agregado (EVA) séo
as metodologias mais frequentemente encontradas.

Assaf Neto e Lima (2009) classificam os métodosadalise econdmica em dois
grandes grupos: 0s que néo levam em conta o valdintieiro no tempo e os que consideram
essa variacao por meio do critério do fluxo de zai@scontado.

“Em razdo do maior rigor conceitual e da importanmara as decisdes de longo prazo,



da-se atencao preferencial para os métodos quedemmp segundo grupo: Taxa Interna de
Retorno (TIR) e Valor Presente Liquido (VPL).” (ASSNETO e LIMA, 2009, p. 378).

De acordo com Bruni e Fama (2007) as decisfes wstimento costumam ser
avaliadas com base em dois parametros: fluxosiga operacionais livres e custo de capital.
E para esses autores é atraves da analise e cgapardre os dois parametros que surgem as
técnicas de avaliacdo de investimentos. Técnisaaseque sdo definidas por: Payback
Simples, Payback Descontado, Valor Presente Lig{y@i.), Valor Futuro Liquido (VFL),
Valor Uniforme Liquido (VUL), indice de Lucrativid (IL), Taxa Interna de Retorno (TIR)

e Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM).

1.2.1 Principais métodos/ técnicas

Quanto as abordagens metodoldgicas (Quadro 1) ériampe observar quais Sao 0s
principais métodos nas diversas abordagens dei@sbsdia area.

Autores Souza Assaf Neto Bruni
e e Hoji e Frezatti

Métodos Clemente Lima Fama
VPL X X X X X
VPLa X
VFL X X
TIR/IRR X X X X X
Payback Simples X X X X
Payback X X .
Descontado
IBC X
IL X X X
ROIA/ EVA X X
VUL X X
MIRR X

Fonte: Elaborado pelos autores
Quadro 1: Métodos/ técnicas de analise de investim®s

Observando o Quadro 1 percebe-se que ha uma céneagjuanto aos métodos de
analise do Valor Presente Liquido (VPL) e da Tax#@rha de Retorno (TIR). Souza e
Clemente (2008), Assaf Neto e Lima (2009), Hojil@0) Bruni e Faméa (2007) e Frezatti
(2008) abordam estes métodos e seguem uma mes@adende conceituacao.

Os autores supracitados sao unanimes em dizer Y& @ a técnica mais conhecida
e utilizada e € obtido subtraindo os investimemasais de um projeto do valor presente das
entradas de caixa, descontados a uma taxa iguaiséo de oportunidade da empresa ou taxa
de minima atratividade (TMA).

A TIR, segundo os autores é a taxa de descont@qurds que torna o VPL de um
fluxo de caixa igual a zero. Souza e Clemente (R@OBloji (2010) complementam que o
investimento sera economicamente viavel se a TitRUdperior ao custo de oportunidade da
empresa ou TMA.

Outra metodologia elencada por todos os autores,e@ecdo de Souza e Clemente
(2008) trata-se do Payback Simples. Ambos definam epte € 0 tempo necessario para a
recuperacdo do investimento realizado. No entaesse método apresenta falhas, pois
segundo os autores Assaf Neto e Lima (2009), Beurama (2007) e Frezatti (2008), essa
técnica ignora o efeito do dinheiro no tempo, degodo o resultado obtido.

Como meio de corrigir essa falha os autores Ass#éb B Lima (2009), Bruni e Fama
(2007) e Frezatti (2008) apontam o uso do Paybadc@ntado. Os procedimentos de calculo
sdo semelhantes aos aplicados no payback simpletanblo trazer os fluxos de caixa a valor
presente aplicando-se determinada taxa de cusipattunidade ou TMA.

Outros métodos, como por exemplo, EVA/ ROIA, IBC,entre outros sao tratados



por um ou outro autor, mas nem por iSso menos iap@s, pois conforme bem colocado por
Hoji (2010) a avaliacdo de investimento sera maigkisiva se for utilizada a combinagéo
dos diferentes métodos de analise.

Quanto a estes merece destaque o IL que tem cgmegcigsdade indicar quanto o
projeto oferece de retorno para cada unidade iichzest

Além do IL, outra técnica importante € o ROIA p&wauza e Clemente (2008) ou
EVA para Frezatti (2008). Souza e Clemente (2008 que o EVA/ ROIA é a melhor
estimativa de rentabilidade para um projeto destivento e Frezatti (2008) expde que esta é
a Unica metodologia que permite ser utilizada tgpdma decidir investimento como para
acompanhar desempenho. Corresponde ao que sobra paipresa, depois da remuneracao
dos custos de capital de acionistas e credores.

1.2.2Vantagens/ desvantagens
Estas técnicas/ métodos, segundos os autores 8raama (2007) e Frezatti (2008)
oferecem vantagens e desvantagens que estdo elemmaduadro abaixo:

Métodos Vantagens Desvantagens

Informa o aumento ou ndo do valor ga

empresa; O resultado é dado em valor monetario dificultaadmalise do
VPL Considera o custo de capital; projeto;

Considera o risco embutido no custo d®epende da determinacdo da taxa minima de atradi@idu

capital e através dele sdo analisados todos @ssto de capital.

fluxos de caixa originarios do projeto.

O resultado é uma taxa de juros, facilitandp Essa taxa pode ser sub ou superestimada;
TIR/IRR e J ! ﬁecessidade de outro método de avaliagdo, normgdmen

analise.

VPL.
Apl|cagao _fgcu. e simples; N&o considera o valor do dinheiro no tempo;
Apelo intuitivo; . P o . :
. s Periodo méximo aceitavel é determinado com certa gie

Considera o fator tempo na deciséo; e .
Payback Simples Féacil interpretacao; SUbJet'V'dadei . L

Pode ser visto como medida de risco dEﬁtor tempo € considerado mphcnamente, .

roieto: &0 considera todos os capitais do fluxo de caixa;

projeto; . .| N&o é uma medida de rentabilidade do investimento.

Pode ser visto como uma medida de liquidez.

Considera o custo do dinheiro no tempo;

Pode ser considerado como um ponto|ds€do considera os fluxos de caixa gerados duramesto da
Payback equilibrio financeiro; vida util do investimento;
Descontado Aplicacdo de uma dada taxa de custo|ds&o é uma medida de rentabilidade do projeto;

oportunidade. Né&o captura o impacto além do prazo do payback.
IL Permite saber se o investimento sera

recuperado.

Proporciona  consisténcia  tanto noCritérios para definir ajustes, taxa de custo detopidade s&g
ROIA/ EVA planejamento como no controle na avalia¢asubjetivos;

do desempenho. Implementacdo complexa. Exige-se maturidade do ogfup

gerencial e sistemas de informacdes.

Fonte: Elaborado pelos autores
Quadro 2: Vantagens/ desvantagens dos métodos/ téas de analise de investimentos

1.2.3. Selecdo do método/ justificativa

Um dos critérios utilizados para escolha dos mé&ateanalise a ser utilizado neste
artigo se deu em funcdo dos conceitos de métodssicados apontados por Frezatti (2008)
e Assaf Neto e Lima (2009). Aléem deste, outro aspgae motivou a selecéo foi a analise de
trabalhos na area.

O Quadro 3 apresenta os resultados decorrentasalise dos trabalhos de alguns
autores da érea, apontando as técnicas mais diitizea anélise de investimentos na atividade
piscicola.



Estudo da Andlise de investimento
Criagéo viabilidade em piscicultura: Avaliacéo econdmica da criagaqg
PUBLICACAO comercial de | econdmica producéo de de tilapias
peixes em| de projetos de Tilapia do nilo (Oreochromis spp.) em tanque-
viveiros ou | implantagéo de (oreochromis niloticus) rede: estudo de casos
acudes piscicultura em tanques-rede.
em viveiros
escavados
Ano 2001 2009 2003
VPL
Valor Anual | VPL VPL
Payback Simples | Equivalente (VAE) | TIR TIR
Métodos/ técnicas de| TIR TIR RBC Relac&o Custo-Beneficio (RBC)
andlise de| IL RBC IL Payback Simples
investimento Payback Simples
Payback Descontadp

Fonte: Elaborado pelos autores
Quadro 3: Técnicas/ métodos utilizados para avali@p de investimentos

Pode ser observado que, de modo geral, os auttlizarm técnicas que apontam o
periodo necessario para retorno do capital (paybd&drcebe-se, também a utilizacdo de
técnicas mais sofisticadas, com o uso de fluxasadex descontados, que consideram o valor
do dinheiro no tempo, como Taxa Interna de Ret¢fig), Valor Presente Liquido (VPL) e
indice de Lucratividade (IL).

Utilizando como parametro os trabalhos supracit&dos autores estudados escolheu-
se para o presente estudo de avaliacdo econémmuekira os seguintes métodos/ técnicas
de analise:

* VPL - por ser o mais recomendado pelos especgkstafinancas, pois considera todos
os fluxos de caixa futuros e o custo do capitalreggudo.

* TIR — critério que atende ao valor de dinheiro ampo, constitui com o VPL e o
Payback descontado os trés grandes critérios diagi@de projetos.

» Payback descontado — diferente do payback simglesé mais simplificado, o payback
descontado leva em consideracdo a taxa de jurqgsar& realizar uma andlise mais
apurada deve-se levar essa taxa em conta.

* IL — mede o retorno das atividades da empresa dmoeaos investidores e aos
proprietarios, uma vez que mostra a taxa dispordeelreceita da atividade apds o
pagamento de todos 0s custos operacionais, encatggsnclusive as depreciagoes.

 EVA - indicador do valor econbmico agregado quesibiiga a executivos, acionistas e
investidores uma nitida visdo acerca da rentabiéiddo capital empregado na empresa.
Ou seja, mostra se este foi bem ou mal investidteemos de geracéo de riquezas para o
empreendimento.

2. VIABILIDADE ECONOMICA E ZOOTECNICA DA CRIAQAO DE PEIXES
2.1.Metodologia

Segundo Andrade (2006) metodologia € o conjuntmé®dos ou caminhos que sao
percorridos na busca do conhecimento. Para Magtifbeophilo (2007) a metodologia tem
por objetivo aperfeicoar os procedimentos e cagmtilizados em uma pesquisa. A partir
desses conceitos apreende-se que metodologia € n@iranacomo a pesquisa sera
desenvolvida, qual o método ou técnica sera utiizzara alcancar os resultados pretendidos.

Com relacdo as pesquisas, de acordo com Gil (20@8lal classifica-las quanto aos
seus objetivos em exploratoria, descritiva e egfilla e quanto aos procedimentos técnicos
em pesquisa bibliogréafica, pesquisa documentafjuies experimental, levantamento, estudo
de caso, entre outros.

A pesquisa do tipo exploratéria, segundo Martinghedphilo (2007) € a abordagem



adotada quando se busca maiores informacfes sabeemihado assunto. Possui um
planejamento flexivel, e é indicada quando se teat@ conhecimento do tema.

Conforme exposto por Gil (2009), esse tipo de estumhsiste na primeira etapa de
uma investigacdo mais ampla, com o objetivo de ggmpnar uma visdo geral, do tipo
aproximativo, acerca de determinado fato. Gil sédieainda que a pesquisa exploratéria
proporciona maior familiaridade com o problema wnéka torna-lo mais explicito e que
normalmente esse tipo de pesquisa assume as fdem@assquisa bibliografica ou de estudo
de caso.

Outra especificidade metodologica deste artigo @eaquisa bibliografica que,
conforme Martins e Lintz (2009) procura explicadiscutir um tema ou um problema com
base em referéncias tedricas publicadas em liveosstas, periodicos etc., e se fundamenta
no conhecimento das contribui¢des cientificas sdbterminado assunto e tem como objetivo
recolher, selecionar, analisar e interpretar astriboicoes tedricas ja existentes sobre
determinado assunto.

O estudo de caso também fara parte da metodoldgiada e, segundo Gil (2009),
este consiste no estudo profundo de um ou de palgesvos, de maneira a permitir o seu
conhecimento amplo e detalhado. Ja Martins e L{a@09), por sua vez, afirmam que o
estudo de caso € uma investigacao empirica quelipasgnémenos dentro de seu contexto
real, buscando apreender a totalidade de uma &dwumagdescrever, compreender e interpretar
a complexidade do caso concreto.

Devido ao carater investigativo e de aproximacan odema de estudo desse artigo, a
metodologia adotada € do tipo exploratoria, comiloaa pesquisa bibliografica com o
estudo de caso, com a finalidade de estudar oeatie riscos ligados a atividade piscicola,
verificar os indicadores zootécnicos e econémioss;ustos de produgdo, bem como analisar
a viabilidade econdmico-financeira do empreendimeutilizando as técnicas/ meétodos
escolhidos.

2.1.1. Fonte de dados

Para o desenvolvimento da analise da viabilidadeatdadade foi padronizada a
estimativa do investimento do projeto de pisciqaltpara um hectare de lamina d'agua ou
10.000 M, com a instalacdo de oito viveiros construidos sistema de abastecimento de
agua tipo derivagdo. Entrada e saida de agua indept e mecanismos de drenagem e
renovacao da agua com utilizacdo de monge int@ntamanho dos viveiros varia de 0,06 ha
a 0,3 ha de espelho d’agua.

A espécie de peixe escolhida para o estudo foi mb&gui, grupo dos peixes
redondos, géner@olossoma macropomum, peixe de agua quente, bastante resistente nessas
condicbes. Tem a carne muito apreciada e se adaptaao cativeiro, onde atinge, em
condi¢Bes ideais de temperatura e alimentacadl,4tég em um ano. E uma das espécies
mais apropriadas para a piscicultura por ser fdeilcultivar, ter crescimento rapido e
adaptacao facil a diferentes sistemas de culti@ociclo de criagdo na piscicultura iniciara
com a compra dos alevinos e cessara com a degpaticada com redes proprias.

Nos investimentos iniciais para a implantacdo desinos escavados foram incluidas
as despesas para a elaboracdo do projeto, levarttapianialtimétrico da area e construcao
dos viveiros, além das despesas com as taxasquaianizacao da atividade.

Apoés definicdo das estimativas da propriedade,nfodaboradas planilhas com
informacgdes detalhadas das despesas, investimentdsrmacgdes relativas aos indicadores
Zootécnicos e a receita com a comercializacaoatiupéo.

Os indices zootécnicos considerados foram: a) daieoproducdo: 12 meses; b)
densidade: 1 peixe/m?; c¢) quantidade da espéciéqui): 15.000; d) produtividade: 13.500



un/ciclo de tambaqui; e) taxa de mortalidade: 1f)%equéncia da alimentacéo: 3 vezes ao
dia; g) peso médio de venda: 1,2 kg/unidade; hygreédio de venda: R$ 5,00/ kg; i) vida
util dos equipamentos: 5 a 13 anos; j) vida utd diveiros escavados: 20 anos.

Os dados relativos ao ciclo inicial de producao01(22011 para implantacdo do
projeto foram fornecidos pelo técnico em projetosoasultoria ambiental em piscicultura,
Lazaro Prado.

2.1.2 Método de determinagdo dos investimentos fixos, reitas, custos e
despesas operacionais

O conhecimento dos investimentos fixos, dos custatespesas operacionais, dos
beneficios futuros esperados, expressos em terraoflugos de caixa, assim como a
distribuicdo desses ao longo da vida prevista digfr € de suma importancia no processo de
investimento.

Conforme os conceitos de Assaf Neto e Lima (20@9principais eventos de caixa
atribuiveis as decisbes de investimentos, presemesm fluxo de caixa sao: investimento
inicial, receitas, custos e despesas operaciordesmesas ndo desembolsaveis.

Investimento inicial, de acordo com Assaf Neto mai(2009) é todo o desembolso
inicial referente ao volume gasto de capital dorado a geracao de resultados operacionais
futuros.

Os custos e despesas operacionais, segundo AskakNéma (2009) referem-se a
todas as alteragOes verificadas no consumo opeedae caixa determinadas pela deciséo de
implementacéo de um investimento.

As despesas desembolséveis (depreciacéo, por eXemgiundo Assaf Neto e Lima
(2009) nédo devem ser consideradas no calculo desdlde caixa.

Para determinacé&o do custo total de producdo adetog seguintes procedimentos:

e Os dados fornecidos pelo técnico em projetos euttmms ambiental em piscicultura
foram tabulados e segregados em: (i) investimer{tyscustos e despesas fixos; (iii)
custos e despesas variaveis;

* A depreciacdo (despesa nao desembolsavel) dodeerepital fixo foi determinada pelo
meétodo linear, com valor de sucata igual a zero;

» Para reparo e manutencdo dos equipamentos, dada@ists e dos viveiros foi
determinada uma taxa de 2,5% a.a. sobre o valdndestimentos fixos.

* As receitas foram definidas em funcdo dos valoeegethda encontrados no mercado nos
anos de 2008, 2009 e 2010;

* Os valores historicos da receita para fins de pémjdoram estimados tendo em vista
uma produtividade de 13.500 tambaquis por ciclopdmElugdo, com peso médio na
despesca de 1,2 kg;

» Para a projecéo dos custos e despesas utilizosigados referentes ao ciclo de producao
2010/2011 convertendo-os, através do indice GerdPrécos — Disponibilidade Interna
(IGP — DI) da Fundacéo Getulio Vargas, em valogassrpara os anos de 2008 e 2009;

* ApoOs definicdo dos valores historicos de receitasustos e despesas, o gréfico de
disperséao foi utilizado como ferramenta para realés projecdes para os anos de 2011 a
2019;

* Foi considerado um valor residual sobre os valoeésrente as edificacdes (casa do
colono, deposito de racdo, caixas de entrada e s#dagua), aos viveiros e ao
encanamento decorrente do tempo de vida Util dé&sesque € superior ao periodo de
analise;

» Para visualizagdo do patrimonio e resultados obtidoelaborado o Balango Patrimonial
— BP e a Demonstracdo do Resultado do ExerciciBE \péndices A e B);
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* Os dados relativos as receitas, custos e despesas feunidos anualmente na forma de
fluxo de caixa em planilha eletronica do Excel pa@izacdo da andlise dos indicadores
econdmico-financeiros (Apéndice C).

2.2. Resultados e discussao

Na Tabela 1 estdo discriminados os itens que compdecusto estimado dos
investimentos iniciais para a implantacdo de unjepvode piscicultura em um hectare de
espelho d’agua, safra 2010/2011. Os custos estsnasoltam dos investimentos realizados
na elaboracao, legalizacédo e construcdo dos vsjetampra de equipamentos especificos e
investimentos de custeio da producgéo (alevinospesg fertilizantes quimicos, adubos
organicos, calcario, mao-de-obra permanente e t&émaoe outras despesas gerais da

atividade).

Tabela 1 - Custo total de producdo de tambaqui, saf 2010/2011 — 12 meses.

VIDA ~ VALOR
ITENS VALOR OTIL DEPRECIACAO RESIDUAL

Viveiros 34.200,00 20 1.710,00 17.100,00
Mat. para tubulacéo e servico de instalacdo 853,5013 65,65 196,96
Construcao de terracos/bacia de captacdo 2.160,00- - -
Grama 3.500,00 - - -
Rede anti-passaro 2.140,00 5 428,00 -
Oximetro YSI 55 3.800,00 10 380,00 -
Equipamentos 2.194,00 - - -
Kit Técnico Andlise de Agua 420,00 - - -
Phametro 560,00 10 56,00 -
Alvenaria (Caixas de passagem) 900,00 13 69,23 207,69
Depésito de ragédo 9.000,00 25 360,00 5.400,00
Casa do colono 38.500,00 25 1.540,00 23.100,00
Outorga e licenciamento ambiental 3.600,00 - - -
Treinamento e capacitacdo de funcionarios 3.000,00 - - -
Projeto técnico e ART da obra 3.357{26 - - -
1. INVESTIMENTOS FIXOS 108.184,76) - 4.606,88 46.004,65
M&o de obra + encargos sociais 15.300,00 - - -
Assisténcia Técnica 13.500,p0 - - -
Manutencao (2,5% s/ investimento) 2.704,62 - - -
2. CUSTOS E DESPESAS FIXOS 31.504,62 - - -
Corretivos e fertilizantes 2.400,00 - - -
Alevinos 2.700,00 - - -
Racéo para alevinos 1.600,00 - - -
Racéo para fase de crescimento e engorda 22.368,00- - -
Medicamentos 940,00 - - -
Mé&o de obra temporaria 800,00 - - -
Biosseguranga 1.417,50 - - -
3. CUSTOS E DESPESAS VARIAVEIS 32.225,5D - - -
4. DEPRECIACAO (4.606,88)

5. INVESTIMENTO INICIAL (1+2+3-4) 167.306,00 - - -

Fonte: Elaborada pelos autores

Com base nos resultados obtidos na DRE (ApéndideiBJaborado o fluxo de caixa
do projeto.

A estimativa de saida do fluxo de caixa do investita em piscicultura, por hectare
de espelho d’agua, conforme demonstrado na Talfelad& R$ 167.306,00.

Os fluxos de caixa liquidos para os 10 anos deefirggdo decorrentes da estimativa
das entradas operacionais de caixa resultanteetatas realizadas ao final de cada ciclo de
criacdo — 12 meses.

Para analise dos indicadores da viabilidade ecargfoi determinado o custo total de
capital que representa, segundo os autores AssafeNama (2009) e Bruni e Fama (2007),
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0 custo médio ponderado das fontes de financiam@atempresa (capitais proprios e de
terceiros) e pode ser obtido mediante a metodoldgi@zusto médio ponderado de capital
(CPMC ou WACC, do inglégveighted Average Capital Cost).

Neste estudo a remuneragdo do capital de tercrosstabelecida em fungcéo da
aquisicdo do Pronaf Investimento Agricultores Fares a taxa de 4% ao ano e para
remuneracao do capital proprio foi definida a tdea 0%.

Na Tabela 2 estdo discriminados os calculos paterrdmacéo do custo total das
fontes de capital utilizando a metodologia do CMRONACC. Segundo Assaf Neto e Lima
(2009) esse custo representa a taxa de atrativiladenpresa, ou seja, quanto a empresa deve
exigir de retorno de seus investimentos visandanmmaar seu valor de mercado.

Tabela 2 - Custo total de capital (WACC)

Estrutura de capital Valores

Capital préprio (CP) R$ 115.306,00

Capital de terceiros (CT) R$ 50.000,00

Percentual de participacdo do CP na estrutura de gtal 115.306,00/ (115.306,00+50.00059,75%
Percentual de participacdo do CT na estrutura de cdtal 50.000/ (115.306,00+50.000)39,25%
Ki 4,00%

Ke 10%

WACC (4%*30,25%)+(10%*69,75%) 8,19%

Fonte: Elaborada pelos autores

Conforme exposto no primeiro capitulo deste estiadia decisédo de investimentos
envolve mensurar os resultados de caixa (projeg&ofldxos de caixa), definir e aplicar a
taxa de retorno exigida pelos proprietarios de tahffcredores e acionistas) e avaliar a
atratividade econdémica do investimento pela congdaraom o custo do dinheiro através da
aplicacao das técnicas de avaliacao.

As Tabelas 3, 4 e 5 demonstram o0s resultados dsenie viabilidade econémico-
financeira do estudo de caso, calculados utilizarsldpéndices A — Balanco Patrimonial; B
— Demonstragéo do Resultado do Exercicio e C —oBlate caixa operacionais dos ciclos de
producao.

Ao se descontar os varios fluxos de caixa pela taixéma de atratividade (8,19%) o
valor do projeto € R$ 16.706,41 menor que o capitastido, demonstrando assim que o
investimento oferece rentabilidade inferior a miniaceitavel.

A taxa interna de retorno (TIR) encontrada é iofed taxa minima de atratividade
(8,19%), e significa que nessas condi¢cdes o proj@bopode ser aceito, pois o diferencial das
taxas € negativo (6,48 — 8,19 = - 1,71%) indicama® ndo ha agregacédo de valor.

O indice de lucratividade igual a 0,90 indica gaeapcada R$ 1,00 investido sO sera
possivel gerar, a valor presente por meio dos fiuk® caixa, R$ 0,90. Nessas condicdes,
pode-se dizer que o investimento ndo sera recupergdrara uma perda de R$ 0,10.

Tabela 3 - Indicadores da viabilidade econémica dem projeto de piscicultura por ciclo/hectare, 2016-
2019.

INDICADOR UNIDADE TAXA DE DESCONTO — 8,19%

VPL R$/ha (16.706,41)
TIR % 6,48%
IL - 0,90

Fonte: Elaborada pelos autores

O periodo do payback descontado deve ser confrontamn o tempo limite
estabelecido pelo empreendedor, logo a limitacadixegdo do prazo padrao ideal faz
concluir que o método € uma medida auxiliar nagsdes financeiras de longo prazo.

Utilizando como parametro os valores médios enados na literatura e propriedades
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gue apresentam em suas atividades caracteristigias parecidas com as analisadas neste
estudo conclui-se que o prazo de retorno do inmestio encontrado (10,48 anos) nao é
viavel.

Tabela 4 — Periodo de payback descontado por cidi@ctare, 2010 — 2019.

Anos Fluxo de Caixa Taxa VP Saldo do Payback
Investimento
0 (167.306,00) (167.306,00
1 - 1,081900 1 (167.306,00
2 17.269,88 1,170508 14.754,1 (152.551,82
3 18.301,20 1,266372 14.451,6 (138.100,14
4 20.117,00 1,370088 14.683,0 (123.417,15
5 19.432,80 1,482298 13.109,91 (110.307,23
6 23.748,60 1,603699 14.808,64 (95.498,59
7 25.564,40 1,735041 14.734,17 (80.764,42
8 27.380,20 1,877141 14.586,12 (66.178,30
9 29.196,00 2,030879 14.376,04 (51.802,26 10,48
10 77.016,45 2,197208 35.051,96 (16.750,30

Fonte: Elaborada pelos autores

O valor econdmico agregado (EVA) neste estudo fensurado pelo spread da
empresa (ROl — WACC) conforme mostrado na Tabela 5.

De acordo com Assaf Neto e Lima (2009) o spreaghgiaresa revela a taxa de retorno
do investimento que excede o custo total de capphtado, em outras palavras pode ser
interpretado como o valor econémico agregado ecep&sal.

Tabela 5 — Valor econémico agregado por ciclo/heagts 2010 — 2019.
ROI Ki Ke % CP % CT WACC EVA
LOP/ INV PL/INV | PO/ INV |(Ki* %CT) + (Ke * %CP) (ROI-WACC) * INV

2010 -2,79% 4,00%| 10,00% 69,759 30,25% 8,19% (18.139,48)
2011 7,20% 4,00%| 10,00% 71,599 28,41% 8,30% (1.935,70)
2012 7,54% 4,00%| 10,00% 75,929 24,08% 8,55% (1.848,61)
2013 8,19% 4,00%| 10,00% 80,209 19,80% 8,81% (1.183,62)
2014| 8,69% 4,00%| 10,00% 84,329 15,68% 9,06% (725,22)
2015| 9,03% 4,00%| 10,00% 88,159 11,85% 9,29% (538,19)
2016| 9,28% 4,00%| 10,00% 91,669 8,34% 9,50% (485,74)
2017 9,42% 4,00%| 10,00% 94,819 5,19% 9,69% (639,87)
2018 9,47% 4,00%| 10,00% 97,599 2,41% 9,86% (1.000,59)
2019 9,44% 4,00%| 10,00% 100,00% 0,00% 10,00% (1.567,88)

Fonte: Elaborada pelos autores

Conforme detalhado na Tabela 5, em todos o0s anasdlse as receitas operacionais
foram inferiores aos dispéndios (custos e despesasirando assim que a atividade nao e
capaz de agregar rigueza a seus empreendedores.

CONSIDERACOES FINAIS

A partir do objetivo de explicitar de maneira teérias diversas metodologias de
andlise de investimentos como ferramentas de plaregjto, execucdo e controle de um
projeto de investimento, este artigo teve por lmasstudo de caso da piscicultura e teve como
foco a andlise dos fatores inerentes a atividadeocambiente, mercado consumidor, fatores
de risco, indices zootécnicos e econdmicos, castgsoducao, o que trouxe como resultados
a andlise da viabilidade econémico-financeira destimento.

Os resultados permitem dizer que a visdo emprésarestudo de mercado a que se
destina o peixe (frigorificos, pesca esportiva,esmercados e feiras), o planejamento, o
controle, a avaliacdo econdmica utilizando métaostérios que demonstrem claramente a
viabilidade ou ndo do negdcio, sdo algumas dassaggsenciais para o desenvolvimento da
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atividade.

Os indicadores econdmicos e de producdo demonsaros indices de lucratividade
e de retorno, que a principio mostravam-se favisaapresentaram resultados negativos,
demonstrando assim que o projeto em questdo nawmomicamente vidvel como era
esperado.

A analise do valor econdmico agregado possibilitgrdque o empreendimento nao
oferece um retorno ao investidor, uma vez que iesssador apresenta-se negativo em todo o
periodo.

E importante salientar que os procedimentos e loslo4 realizados neste estudo n&o
sdo definitivos e que os dados, informacdes, valersituacdes criados se aplicam a regido
estudada. Os conceitos, céalculos e o processosdavdvimento da analise financeira devem
ser adaptados as necessidades de cada situacéifiespe

Aqueles que buscarem a atividade devem superansalgontos como: amadorismo,
falta de espirito associativista, reducdo de cusiaséncia de incentivo governamental e
burocracia para legalizacdo junto aos Orgdos regpers para legalizacdo ambiental e
outorga do direito de uso da agua e assim obteesuitados favoraveis a implantacdo da
piscicultura em suas propriedades.
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CONTAS 2010] 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2014 2019
ATIVO 165.306,00] 175.967,00 181.659,3d 189.417,44 199.241,3d 211.059,04 224.942,64 240.891,99 258.907,04 278.987,96
A. Circulante 61.730,14  77.000,04 87.301,2d  99.668,20 114.101,00 128.099,6 146.664,00 167.294,20 189.990,2q 129.859,60
Bancos (2.000,0¢) 9.981,20 18.048,20  28.181,00 40.379,64 52.144,00 68.474,20 86.870,20 107.332,00 129.859,60
Estoques 63.730,32 67.018,84 69.253,00  71.487,2 73.721,40 7595560 78.189,8]0 80.424,00 82.658,20  84.892,40
A. ndo Circ. 10357584 98.967,00 94.358,14  89.749,24 85.140,3 82.959,49 78.278,60 73.597,7d 68.916,84 64.235,96
Imobilizado 103.575,88 98.967,00 94.358,1]  89.749,24 85.140,3 82.959,49 78.278,6q 73.597,7d 68.916,84 64.23596
PASSIVO 165.306,00 175.967,00 181.659,39 189.417,44 199.241,3 211.059,04 224.942,6q 240.891,99 258.907,04 278.987,96
P. Circulante 6.250,04 6.250,00 6.250,00  6.250,00  6.250,00  6.250,00  6.250,00  6.250,00 -
Empréstimos 6.250,04 6.250,00 6.250,00  6.250,00  6.250,00  6.250,00  6.250,00  6.250,00 -
P. ndo Circ. 50.000,00  43.750,04 37.500,00  31.250,00 25.000,0q 18.750,00 12.500,00  6.250,04 - -
Empréstimos 50.000,J0 43.750,09 37.500,00  31.250,00 25.000,0q 18.750,00 12.500,00  6.250,04 - -
P. Liquido 115.306,00 125.967,09 137.909,3] 151.917,44 167.991,3¢ 186.059,04 206.192,6] 228.391,94 252.657,04 278.987,96
Capital Social| ~ 121.914,98 121.914,84 121.914,84 121.914,89 121.914,84 121.914,84 121.914,84 121.914,84 121.914,84 121.914,88
Lucro/ prej. (6.608,89)  4.052,14 15.994,44  30.002,5 46.076,49 64.144,20 84.277,74 106.477,04 130.742,14 157.073,08
Fonte: Elaborado pelos autores
Apéndice B — Demonstracao do Resultado do Exercicio
Descricdo 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2014 2017 0182 2019
(+) Receita bruta -] 81.000,00 85.320,00 89.370,0d 93.420,00 97.470,00 101.520,0q 105.570,0 109.620,0J 113.670,00
(-) CPV - | (63.730,12) (67.018,80) (69.253,00) (71.487,20) (73.721,40) (75.955,60) (78.189,80) (80.424,00) (82.658,20)
(=) R. Liquida -| 17.269,88 18.301,20 20.117,00 21.932,80 23.748,60 25.564,40 27.380,20 29.196,00 31.011,80
(-) Depreciagéo (4.608,88) (4.608,88) (4.608,88) (4.608,88) (4.608,88) (4.680,88) (4.680,88) (4.680,88) (4.680,88) (4.680,88)
(=) L. Operacional | (4.608,88) 12.661,00 13.692,32 15.508,12 17.323,92 19.067,72 20.883,52 22.699,32 24.51512 26.330,92
(-) Despesa financeifa(2.000,00) (2.000,00) (1.750,00) (1.500,00) (1.250,00) (1.000,00) (750,00)]  (500,00)| (250,00) -
(=) L. Exercicio | (6.608,88] 10.661,00 11.942,32 14.008,12 16.073,924 18.067,72 20.133,52 22.199,32 24.265,12 26.330,92
Fonte: Elaborado pelos autores
Apéndice C — Fluxos de caixa operacionais dos cislde producéo.
ITENS 2010 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
(=) ROL? - -] 81.000,00 85.320,00 89.370,00 93.420,00 97.470,00 101.520,00 105.570,040 109.620,0d 113.670,00
(-) Custos 1 -| (63.730,12) (67.018,80) (69.253,00) (71.487,20) (73.721,40) (75.955,60) (78.189,80) (80.424,00) (82.658,20)
(-) Dep? (4.608,88) (4.608,88) (4.608,88) (4.608,88) (4.608,88) (4.680,88) (4.680,88) (4.680,88) (4.680,88) (4.680,88)
(=) FCO* -| (4.608,88) 12.661,00 13.692,37 15.508,12 17.323,92 19.067,72 20.883,52  22.699,32 24.51512 26.330,92
(+) Dep. -| 4.608,88  4.608,88  4.608,88  4.608,88  4.608,88 4.680,88  4.680,88 4680,88  4.680,88  4.680,88
() Inv.? - - - - -|  (2.500,00) - - - - -
(+) VR® - - - - - - - - - -| 46.004,65
(=) FCL’ | (167.306,00 -| 17.269,88  18.301,29 20.117,00 19.432,80 23.748,60  25.564,40  27.380,20 29.196,00 77.016,45

Fonte: Elaborado pelos autores

1.Custo produto vendido
2. Receita operacional liquida
3. Depreciagdo
4. Fluxo de caixa operacional

5. Reinvestimento em bem de capital
6. Valor residual

7. Fluxo de caixa livre



