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RESUMO

Este trabalho tem como finalidade testar econdémico e financeiramente um investimento que visa
produzir coco seco para matéria-prima no municipio de Moju — PA. Para contemplar este objetivo,
serdo estimados o Valor Presente Liquido — VPL, a Taxa Interna de Retorno - TIR, o Payback e a
Relagao Beneficio Custo RC/B tendo como base coeficientes cedidos por uma empresa produtora de
coco da regido. Primeiramente, fez-se necessario uma breve discusséo tedrica sobre as ferramentas
empregadas e, em seguida, estimou-se os indicadores propostos na referida analise de investimento.
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ABSTRACT

This study aims to test economic and financial investment that aims to produce a dry coconut for raw
materials in the municipality of Moju - PA. To address this goal, will be estimated the net present value -
NPV, the Internal Rate of Return - IRR, and Payback for the Benefit Cost RC/B based on weightings
assigned by a manufacturer of coconut in the region. First, it was necessary a brief theoretical
discussion on the tools employed, and then estimating the indicators proposed in the analysis of
investment.
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1. INTRODUGAO

A cultura do coqueiro tem grande importancia socio-econdmica nas regides
tropicais. Uma centena de produtos s&o obtidos da industrializagéo de seu fruto,
como copra, bleo, leite de coco, farinha de coco, agua de coco, fibra e ragao animal
(CUENCA,1998). Seu cultivo permite o consércio com outros cultivos anuais e
perenes, propiciando mais uma fonte de renda para o produtor, além de ser uma
cultura de longa vida produtiva (40 a 60 anos); producéo distribuida durante todo o
ano, gerando um sistema auto-sustentavel de exploragao.

No Brasil utilizam-se aproximadamente 300 mil hectares com o cultivo,
gerando em torno de 100.000 empregos diretos e indiretos. Na regido Norte, o
Estado do Para possui a maior area plantada de coco, perfazendo 17.000ha,
produzindo 154 milhdes de frutos, a terceira maior producdo brasileira de cocos
(IBGE, 2000).

Trata-se de uma atividade agricola que vem atraindo grandes investimentos
em virtude do potencial que a cultura possui, atingindo de 80 a 200
frutos/planta/ano. Pode, ainda, ser utilizada para produgdo de coco verde e,
também, como matéria prima para processamento agroindustrial (coco seco).

Para novos investimentos s@o necessarias algumas precaugdes, caso
contrario, os prejuizos poderdo ser muito significativos em fungdo do elevado
volume de recursos necessarios. Tomando como base um possivel projeto a ser
implementado no municipio de Moju, estado do Para, para a produgao de coco seco,
buscou-se neste trabalho, analisar a viabilidade econdmico-financeira do mesmo.
Serdo estimados o Valor Presente Liquido — VPL, a Taxa Interna de Retorno - TIR,
0 Payback e a Relagdo Beneficio Custo RC/B.

2. CONSIDERAGOES TEORICAS

A maioria das decisdes tomadas pelos investidores esta influenciada pelas
incertezas; mesmo assim, diariamente sdo tomadas decisdes envoltas neste
ambiente impregnado de expectativas geradas pelos acontecimentos politicos,
descobertas cientificas, movimentos sociais, dentre outros, onde os dirigentes das
empresas, ou um simples investidor, precisam se esforgar para diminuir o grau de
risco em sua tomada de decisbes (RAMOS, 2005).

Porém, é necesséario ressaltar que risco e incerteza sdo duas coisas
distintas, apesar de serem visualizados na maioria dos projetos de investimentos. O
risco pode ser identificado em uma situag&o onde o resultado, apesar de conhecido,
é probabilistico, enquanto que em uma situagdo de incerteza nao sera possivel
sequer prever algum resultado desta natureza. Assim, pode-se dizer que todo
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projeto incerto ¢ arriscado, mas nem todo o projeto que envolve certo grau de risco é
imprevisivel (RAMOS, 2005).

Tal conjuntura, também ¢ visualizada quando ha dificuldade em se obter os
chamados coeficientes técnicos*, principalmente quando se deseja projetar cenarios
futuros a respeito de um setor ou mercado. Muitas vezes, este fator esta relacionado
a um baixo nivel de informagdo do investidor, que em posse de dados nao
confidveis, estima seus custos e receitas de maneira errbnea, culminado em
problemas de caixa no futuro.

De acordo com Ramos (2005), a melhor maneira de se avaliar um
investimento é através da metodologia deterministica, ou seja, a partir de
coeficientes consolidados, determinar a Taxa Interna de Retorno — TIR e o Valor
Presente Liquido — VPL, os quais, dardo suporte econdmico financeiro ao referido
investimento.

Além das duas ferramentas citadas acima, ainda € possivel determinar a
relacdo beneficio custo e o payback®; para todos, é necessario que se elabore um
fluxo de caixa, onde se ressalta a importancia inferida anteriormente da veracidade
dos coeficientes. A relagdo beneficio custo é um valor intrinseco ao fluxo,
independente da vontade ou preferéncia do investidor (SECURATO, 1993).

Através do Valor Presente Liquido — VPL, também conhecido como valor
atual liquido, obtem-se a viabilidade econdmica de um projeto de investimento. E a
diferenca entre o valor inicial investido no projeto e o valor presente dos fluxos de
caixa projetados deste mesmo investimento (GALENSE, et al, 1999). O Valor
Presente Liquido calculado para um projeto visualizara o somatorio do valor
presente das parcelas de lucro econdmico gerado ao longo da vida Util deste
investimento.

Para Puccini (2001), o Valor Presente Liquido - VPL de um fluxo de caixa “é
o0 valor monetario do ponto zero da escala do tempo, que é equivalente a soma de
suas parcelas futuras, descontadas para o ponto zero, com uma determinada taxa
de juros”.

O calculo do Valor Presente Liquido — VPL justifica-se porque inclui todos
os capitais do fluxo de caixa e a taxa minima requerida em seu procedimento de

4 Os Coeficientes Técnicos refletem o conjunto de possibilidades de produgdo em um determinado
periodo. Sdo valores numéricos que expressam uma relagao fisica entre a quantidade de insumo gasta
para produzir certa quantidade de um produto ou cultivar, sendo responsavel pela formagéo do fluxo de
caixa de um projeto de investimento. S8o parametros indicadores de consumo de insumos e fatores de
producao utilizados nos diversos sistemas produtivos.

5 Trata-se do periodo necessario para a recuperagao do investimento inicial (GITMAN, 1997).

Revista de Estudos Sociais - ano 10, n. 20, v. 2, 2008 9




calculo. Assim, é possivel entender que o seu calculo considera, também, o risco
das estimativas futuras do fluxo de caixa (LAPPONI, 2000).

Se o valor do VPL for positivo, o projeto podera ser aceito, pois 0
investimento sera recuperado, remunerado com a taxa minima e ainda geraré lucro.
Se for negativo, ndo devera ser aceito, pois se convertera em prejuizos (LAPPONI,
2000).

Segundo Mendes (2003) o Valor Presente Liquido — VPL corresponde a
soma algébrica dos valores de um fluxo de caixa de um projeto, atualizados a taxa
ou taxas adequadas de desconto. Esta taxa corresponde ao ganho alternativo
(numa aplicacdo sem risco) ou ganho minimo associado ao risco que o projeto
envolve. Em outras palavras, corresponde ao custo de oportunidade do capital que
vai ser investido.

Pode ser obtido a partir da férmula:

VPL = 2 Bi—G
L@+

t
i1

Ja com a Taxa Interna de Retorno — TIR é possivel visualizar o retorno
financeiro do investimento. Trata-se da taxa de desconto que faz com que o valor
atual do projeto seja zero. Um investimento somente seré atrativo quando esta taxa
for maior do que o custo do capital do projeto (PUCCINI, 2001).

A Taxa Interna de Retorno - TIR é o percentual de retorno obtido sobre o
saldo investido e ainda n&o recuperado. Do ponto de vista matematico, trata-se da
taxa que torna o valor presente das entradas de caixa igual ao valor presente das
saidas de caixa (LAPPONI, 2000).

E uma demonstracdo da rentabilidade; quanto maior for a TIR, mais
vantagens apresenta o projeto em termos atuais. E um dos indicadores mais
utilizados como parametro de decisdo. Serve para comparar diferentes projetos
entre si e para comparar tais projetos com a “rentabilidade geral” possivel na
economia. Essa rentabilidade geral é o custo de oportunidade do capital (MENDES,
2003).

Segundo Mendes (2003), a Taxa Interna de Retorno - TIR reflete o
desconto intrinseco no projeto, fazendo com que os produtores possam relacionar
seus custos e beneficios. Desta forma podem-se obter conclusdes sobre a
viabilidade financeira do projeto. Sua obteng&o ocorre a partir da seguinte férmula:

o—iBi_C‘
£i(1+1)
i-1

Revista de Estudos Sociais - ano 10, n. 20, v. 2, 2008 10




Portanto, para se avaliar o mérito de um investimento, o Valor Presente
Liquido — VPL devera ser positivo, associado a uma Taxa Interna de Retorno — TIR
maior que o custo médio ponderado do capital.
Ambos os métodos exigem a definicdo deste custo do capital. Em funcéo
disso, faz-se necessario atentar para as seguintes premissas:
1) Se o investimento for realizado somente com recursos proprios, o custo do capital
seria a taxa de juros maximo que este capital renderia, se aplicado pelo investidor;
2) Se o investimento for realizado somente a partir de um empréstimo, o custo do
capital é a taxa de juros paga em remuneracao a esse capital emprestado;
3) Se o projeto for efetuado utilizando uma fragdo de capital préprio e outra de
capital emprestado, o custo do capital sera visualizado através do calculo da média
ponderada entre o custo de oportunidade do capital préprio e das taxas de juros dos
empréstimos e financiamentos (itens 1 e 2).
Complementando estes dois métodos, a relagdo Beneficio Custo — RB/C,
um indicador bastante difundido, consiste na relacdo entre o valor atualizado para o
ano zero, de todos os beneficios apurados e de todos os custos incorridos. Quanto
maior for esta relagao, maiores serao os beneficios em relagdo aos custos. Do ponto
de vista econdmico, mais atrativo sera o projeto (REZENDE; OLIVEIRA, 1993).
Quando o indicador Beneficio Custo — B/C for muito proximo de 1 (um), o
investimento deve ser analisado criteriosamente, pois, em tais condigdes, uma
pequena variagao para cima nos custos podera inviabiliza-lo.
A obtencao desta relagéo ocorre de forma simples:
RA
RB/C = —
A importéncia desses métodos esta relacionada a possibilidade de
combinar quantas variaveis forem necessarias para testar um projeto de
investimento, bem como, sua importancia. Uma avaliagdo de risco é de extrema
importancia, pois se pode decidir quais os investimentos a serem incentivados ou
rejeitados, em fungao do risco que apresentam.

3. MATERIAIS E METODOS
Para andlise de viabilidade econdmico-financeira da implementagéo e
condugdo de 1,0ha de coqueiral hibrido para producdo de coco seco foi elaborado

um fluxo de caixa para o calculo do Payback, Valor Presente Liquido — VPL, Taxa
Interno de Retorno — TIR e da Relagédo Beneficio Custo — RBC.
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A espécie de coqueiro utilizada foi o hibrido PB -121, resultado do
cruzamento entre as variedades Ando Amarelo da Malésia e Gigante do Oeste
Africano, primeiro hibrido desenvolvido e usado em escala comercial. O coqueiro,
apds o0 ano de implementagao, comega a produzir no quarto ano com produtividade
crescente que tende a estabilizar a partir do décimo ano. No entanto, a
produtividade (cocol/planta/ano) é afetada por fatores climaticos e biol6gicos
(problemas fitossanitérios), fazendo com que haja variagdo na producédo e,
conseqlentemente, na receita anual.

Na Tabela 1, encontram-se os dados histdricos da produtividade média de
area em estudo, calculadas a partir dos dados fornecidos por uma empresa
produtora de coco no Estado do Para.

Tabela 1. Produtividade coco/planta.

Ano  coco/planta Ano coco/planta Ano coco/planta Ano coco/planta

0 0,0 4 10,25 8 66,35 12 67,42
1 0,0 5 43,30 9 71,35 13 127,84
2 0,0 6 50,27 10 106,69 14 77,23
3 0,0 7 62,09 11 95,72 15 112,36

Fonte: Empresa produtora de coco no estado do Para.

Na composigdo da receita para a elaboragdo do fluxo de caixa foi
considerado o preco médio, incluindo a variéncia de 0,02051, do coco seco dos
Ultimos doze meses, praticado pela referida empresa na aquisi¢do de coco seco de
produtores cadastrados. Este prego (Tabela 2) é o valor recebido pelo produtor,
sendo inferior ao valor pago pela empresa (ainda séo acrescidos impostos e frete).

Tabela 2. Prego do coco seco nos Ultimos doze meses.

Periodo Preco Periodo Preco Periodo Preco
Jun-04 0,55 Out-04 0,77 Fev-05 0,53
Jul-04 0,75 Nov-04 0,67 Mar-05 0,43
Ago-04 0,68 Dez-04 0,65 Abr-05 0,40
Set-04 0,74 Jan-05 0,48 Mai-05 0,36

Preco Médio: R$ 0,5730

Fonte: Empresa produtora de coco no estado do Para
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As receitas anuais foram elaboradas multiplicando-se a produtividade
média por hectare/ano (na freqiéncia de 160 pl/ha) com o preco médio do coco
seco. Logo, a variagdo anual da receita esta diretamente relacionada com a
produtividade da area.

Apoiados na primeira premissa em relagdo a composi¢do dos custos de
capital, adotou-se a Taxa de Juros a Longo Prazo — TJLP média dos ultimos 10
anos.

Tabela 3. Taxa de Juros a Longo Prazo — TJLP 1995 - 2004.

Periodo 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Jan 217% 148% 092% 082% 107% 100% 077% 083% 092% 0,83%
Fev 217% 148% 092% 082% 107% 100% 077% 083% 092% 0,83%
Mar 1,97% 153% 086% 098% 107% 1,00% 077% 083% 092% 0,83%
Abr 197% 153% 086% 098% 1,12% 092% 0,77% 0,79% 1,00% 0,81%
Mai 1,97% 153% 086% 098% 1,12% 092% 0,77% 0,79% 1,00% 0,81%
Jun 2,06% 129% 085% 089% 112% 092% 077% 0,79% 1,00% 0,81%
Jul 2,06% 129% 085% 089% 117% 085% 0,79% 083% 1,00% 0,81%
Ago 2,06% 129% 085% 089% 117% 085% 0,79% 083% 1,00% 0,81%
Set 183% 1,25% 078% 097% 1,17% 085% 0,79% 083% 1,00% 081%
Out 183% 1,25% 0,78% 097% 104% 081% 083% 083% 092% 081%
Nov 183% 1,25% 0,78% 097% 104% 081% 083% 083% 092% 081%
Dez 148% 092% 082% 151% 1,04% 081% 083% 083% 092% 081%

23,39 16,06 10,75
Total % % 10,13% 11,67% 13,22% % 950% 987% 1150% 9,81%

Média 12,59%

Fonte: Receita Federal

Para a composicdo dos custos, também foram utilizados dados
computados pela mesma empresa produtora de coco do estado do Para. Os
coeficientes técnicos e custos para implantagdo de 1,0ha de coqueiro hibrido no
espagamento 8,5m x 8,5m = 160 plantas/ha, foram compilados de uma area de
1.000ha desta empresa localizada nas margens da rodovia PA-252, préximo ao
municipio de Moju.

Revista de Estudos Sociais - ano 10, n. 20, v. 2, 2008 13




Tabela 4. Custo de Implantagao de 01 Hectare de Coqueiro com 160 Plantas.

Primeiros dois anos
DlSCR|M|NACAO Valor Un. | ANOO (|MPLEM.) Valor Un. 1°ANO
R$ Quant. R$ R$ Quant. R$
TOTAL ANUAL R$ 4.052,24 939,19
TOTAL ACUMULADO EM R$ 4.052,24 499144
Terceiro e quarto anos
D|SCR|M|NACAO Valor Un. 2° ANO Valor Un. 3°ANO
R$ Quant. R$ R$ Quant. R$
TOTAL ANUAL EM R$ 979,56 1.031,45
TOTAL ACUMULADO EM R$ 5.971,00 7.002,45
Quinto e sexto anos
DISCRIMINAGAO Valor Un. 4° ANO Valor Un. 5°ANO
R$ Quant. R$ R$ Quant. R$
TOTAL ANUAL EM R$ 1.201,16 1.203,90
TOTAL ACUMULADO EM R$ 8.203,61 9.407,51
Sétimo e oitavo anos
DISCRIMINAGAO Valor Un. 6°ANO Valor Un. 7° ANO
R$ Quant. R$ R$ Quant. R$
TOTAL ANUAL EM R$ 1.142,50 1.011,69
TOTAL ACUMULADO EM R$ 10.550,00 11.561,69
Nono e décimo anos
DISCRIMINACAO Valor Un. 8°ANO Valor Un. 9°ANO
R$ Quant. R$ R$ Quant. R$
TOTAL ANUAL EM R$ 1.038,07 1.038,07
TOTAL ACUMULADO EM R$ 12.599,76 13.637,83

Fonte: Empresa produtora de coco no estado do Para.

4. Resultados e Discussao

O calculo do Payback revelou que o investimento inicial de R$ 4052,24 por
hectare sera recuperado em 4 anos e 11 meses. Um periodo razoavel se
considerado a magnitude do investimento.

Quadro 1: Fluxo de Caixa para 1,0 ha de Coqueiral para o 8° Ano

Ano Fluxo nominal Fator TILP Fluxo atualizado
Custo Receita Fluxo 12,59%a.a. Custo Receita Fluxo

0 4052,24 0,00 -4052,24 1| 405224 0,00 -4052,24

1 939,19 0,00 -939,19 0,88818 834,17 0,00 -834,17

2 979,56 0,00 -979,56 0,78886 772,74 0,00 172,74 |

3 1031,45 0,00 -1031,45 0,70065 722,69 0,00 722,69

4 1201,16 940,12 -261,04 0,62230 747 48 585,04 -162,44

5 1203,90 | 3970,33 2766,44 0,55271 665,41 | 2194,46 1529,05

6 1142,50 |  4609,30 3466,81 0,49091 560,86 | 2262,75 1701,89

7 1011,69 | 5693,48 4681,79 0,43601 44111 | 248244 2041,33

8 1038,07 | 6083,96 5045,89 0,38726 402,00 | 2356,07 1954,07
Soma 9198,71 | 9880,75 682,05
PAYBACK: 4,91 [ RBIC: 1,07411 [ VPL: RS 682,05 [ TIR: 15%

Fonte: Elaborado a partir das Tabelas 1 a 4.
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Apos o célculo do fluxo de caixa para os oito primeiros anos, registra-se o
primeiro lucro para o investidor. Apesar de um Valor Presente Liquido - VPL e uma
relacdo beneficio custo — RB/C relativamente baixos, o projeto comega a delinear
seu éxito, como pode ser observado no Quadro 2.

Vale lembrar que um investimento programado para oito anos deveria ser
submetido a uma anélise mais criteriosa, pois o custo beneficio de 1,07 é muito
préximo do minimo exigido; qualquer variagdo nos custos ou na produgdo, por
exemplo, em fungéo de pragas ou variagdes climaticas, poderia torna-lo inviavel.

Quadro 2: Fluxo de Caixa para 1,0 ha de Coqueiral para 0 15° Ano

Fluxo nominal Fator TJLP Fluxo atualizado
Ano Custo Receita Fluxo 12,59%a.a. Custo Receita Fluxo
0 4052,24 0,00 -4052,24 1] 405224 0,00 | -4052,24
1 939,19 0,00 -939,19 0,88818 834,17 0,00| -83417
2 979,56 0,00 -979,56 0,78886 772,74 0,00 -772,74
3 1031,45 0,00 -1031,45 0,70065 722,69 0,00| -722,69
4 1201,16 940,12 -261,04 0,62230 747,48 585,04 | -162,44
5 1203,90 3970,33 2766,44 0,55271 66541| 219446 | 1529,05
6 1142,50 4609,30 3466,81 0,49091 560,86 | 2262,75| 1701,89
7 1011,69 5693,48 4681,79 0,43601 44111 248244 | 2041,33
8 1038,07 6083,96 5045,89 0,38726 402,00 | 2356,07 | 1954,07
9 1038,07 6542,77 5504,70 0,34396 357,05| 225042 | 1893,37
10 1038,07 9783,19 8745,12 0,30549 317,12 | 2988,70 | 2671,58
1 1038,07 877712 7739,05 0,27133 281,66 | 2381,52| 2099,86
12 1038,07 6182,36 5144,29 0,24099 250,17 | 1489,90 | 1239,73
13 1038,07 11721,84 10683,77 0,21404 222,19 | 2508,99 | 2286,79
14 1038,07 7081,46 6043,40 0,19011 197,35 | 1346,25| 1148,90
15 1038,07 10302,62 9264,56 0,16885 17528 | 1739,60 | 1564,33
Soma 10999,52 | 24586,13 | 13586,61
RB/C: 2,2352 | Valor Presente Liquido: R$ 13.586,61 Taxa Interna de Retorno: 28%

Fonte: Elaborado a partir das Tabelas 1 a 4.

No décimo quinto ano j& é possivel verificar um Valor Presente Liquido — VPL
mais significativo para cada hectare. No valor de R$ 13.586,61, a partir do somatdrio
do valor presente das parcelas de lucro econdmico gerado ao longo da vida Util
desse investimento, caso fosse realizada uma projecdo para a referida area de
1.000ha, chegar-se-ia a uma renda liquida de aproximadamente R$ 13.586.000,61.

Conforme referido na base tedrica, se o valor do VPL for positivo, 0 projeto
podera ser aceito, pois o investimento serd recuperado, remunerado com a taxa

Revista de Estudos Sociais - ano 10, n. 20, v. 2, 2008 15




minima e, ainda, gerara lucro. Neste caso, um lucro obtido por hectare viabiliza o
projeto e garante a remuneragao do investidor.

Com a Taxa Interna de Retorno foi possivel visualizar o retorno financeiro do
referido investimento. Como a taxa usada para mensurar o custo do capital foi a
TJLP média dos ultimos 10 anos, 12,59%, tanto a TIR de 15% e 28%, apresentadas
no oitavo e décimo quinto anos respectivamente, justificam o éxito financeiro.

Por ser uma demonstracéo da rentabilidade do projeto, quanto maior for a
TIR, mais vantagens apresenta o investimento. Neste caso, a referida taxa nao
revela, no curto e médio prazos, um percentual de retorno significativo, apesar da
remuneragao do capital. Porém, quando os horizontes se voltam para o longo prazo,
é possivel visualizar uma compensacéo financeira de aproximadamente 28%, uma
vez que, conforme ja citado, a produgéo pode sofrer influéncias climaticas ou outros
intempéries.

Como parametro de deciséo a referida TIR é suficiente para a aprovacdo do
projeto em questdo, pois proporciona um retorno financeiro significativamente
superior ao custo do capital.

A Relagao Beneficio Custo ajuda a consolidar os resultados obtidos com a
estimativa do Valor Presente Liquido e da Taxa Interna de Retorno. No décimo
quinto ano, observa-se um RB/C igual a 2,2352, bem superior a 1, configurando em
um ganho de R$ 1,23 para cada unidade monetaria investida; um lucro superior a
100%.

Notas Finais

De acordo com a analise econdmico-financeira proposta, foi possivel
evidenciar o éxito do empreendimento. Ap6s quinze anos, o fluxo de caixa
atualizado registrou um Valor Presente Liquido — VPL superior a R$ 13,5 mil e uma
Taxa Interna de Retorno — TIR de 28%. Ainda, com uma Relag&o Beneficio Custo
acima de 2,2, somam-se condi¢des suficientes para o seu sucesso.

Fortalecendo os pontos referenciados acima, cabe lembrar que a producéo
por hectare foi a média de um empreendimento implementado e monitorado; logo,
ndo sdo apenas coeficientes consolidados, mas sim resultados, que deram origem a
composicao dos custos e das receitas utilizados na composigéo do fluxo.

Ainda, o projeto se propde a implementar uma &rea de coqueiral situada na
mesma regido onde houve a compilagdo dos referidos coeficientes. Existe uma
grande probabilidade de se deparar com os mesmos problemas enfrentados, como
por exemplo, variagdes climéaticas e problemas fitossanitarios, tendendo para uma
produgédo nos mesmos niveis € um retorno financeiro e viabilidades semelhantes.
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