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RESUMO

O Rio Grande do Norte apresenta-se na atualidade como um dos principais estados
do pais no que diz respeito ao cultivo em cativeiro de camardées marinhos. O setor
da carcinicultura, onde sao comercializados especificamente esses produtos, passa
por um momento de transformagdo e amadurecimento, apdés o vertiginoso
crescimento no inicio da década. Nesse contexto, a decisdo entre investir, ou nao,
em um projeto dessa espécie €& fator crucial para o empreendedor do setor. O
objetivo geral desta monografia € analisar a viabilidade econémico-financeira de um
projeto de investimento na empresa Camardao Norte Ltda. Como objetivos
especificos foram definidos caracterizar o tipo de projeto de investimento a ser
implementado; elaborar um fluxo de caixa simplificado do projeto em analise;
verificar a viabilidade do projeto através de indicadores e apresentar sugestdes para
implantagéao do projeto na empresa. A metodologia definida contempla a realizagao
de um estudo de caso quali-quantitativo, pois visa coletar dados qualitativos das
principais pessoas envolvidas com a area financeira da empresa, bem como captar
dados financeiros da organizagéo e projeta-los. Os resultados apontam para a
existéncia de um fluxo de caixa mais positivo com a adog¢dao do projeto de
beneficiamento do que a manutencao da estratégia atual de comercializar apenas
camardes “in natura”. Alem disso, ao aplicar os indicadores como payback, VPL, ILL
e TIR, percebe-se que todos indicam que a efetivagdo do projeto de investimento,
mesmo considerando o elevado investimento inicial, & viavel. Conclui-se assim que a
empresa deve adotar o projeto, mas a metodologia ora desenvolvida deve ser
continuamente aplicada como forma de assegurar que os resultados expostos sejam
alcancados.

Palavras-chave: Projeto de Investimento. Viabilidade Econdémico-Financeira.
Carcinicultura.
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ABSTRACT

The Rio Grande do Norte presents itself at present as a major states of the country
with regard to cultivation in captivity of marine shrimps. The industry's carcinicultura,
which are marketed specifically for these products is through a moment of
transformation and development, after rapid growth at the beginning of the decade.
In this context, the decision between investing or not, in a project of this kind is a
crucial factor for the enterprise sector. The general aim of this paper is to analyze the
economic and financial viability of a project for investment in the company Camarao
Norte Ltda. How specific objectives were defined characterize the type of investment
project to be implemented; maintain a cash flow simplified the project under review;
verify the feasibility of the project through indicators and make suggestions for
implementation of the project in the company. This methodology includes a study of
case quality and quantity, it aims to collect qualitative data of the main people
involved with the company's financial area, and capture financial data of the
organization and designing them. The results point to the existence of a more
positive cash flow with the adoption of the draft benefit than maintaining the current
strategy of marketing only shrimps "in nature." Moreover, in applying the indicators as
payback, VPL, ILL and IRR, realizes that it all indicate that the execution of the
project investment, even considering the high initial investment is viable. It therefore
appears that the company must adopt the project, but now the methodology should
be developed continuously applied as a way to ensure that results are achieved
exposed.

Key-Words: Investment Project. Economic-Financial Viability. Carcinicultura.
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1 INTRODUGAO

A discussao sobre a pratica e as técnicas relacionadas ao cultivo de
camardes tém chamado a atengcado da comunidade cientifica sobre a importancia e
os impactos do setor na economia nacional. A partir de uma perspectiva econémica,
€ possivel perceber que a elevagao das exportagdes de produtos marinhos do Brasil
para o exterior, em especial, para os mercados Europeus e Americanos, bem como
a comercializagdo interna entre os estados, contribuem para o incremento da
balangca comercial e desenvolvimento da economia de varios estados brasileiros.

Por outro lado, possiveis impactos ambientais negativos da pratica da
carcinicultura, com destaque para os animais criados em cativeiro, vem sendo um
tema colocado em pauta entre os estudiosos e os participantes do setor. Além disso,
uma variavel significativa que deve ser considerada ao empreender no setor € o fato
do setor apresentar elevados riscos financeiros para os investidores.

No cenario nacional, mesmo com as constantes mudancas do setor, percebe-
se o0 quanto & importante o setor de carcinicultura para o equilibrio da balanca
comercial nacional. Acrescenta-se a isso o fato do camarado brasileiro ser
considerado um dos melhores do mundo, o que aumenta ainda mais a
responsabilidade dos produtores e investidores no tocante a condugao de seus
negocios.

O Rio Grande do Norte, nessa conjuntura, apresenta-se como um dos
principais Estados do pais em relacdo as agdes de cultivo do camarao,
configurando-se como um dos maiores produtores da atualidade. As condigdes
climaticas favoraveis e a disponibilidade de areas para o cultivo do produto tém
atraido investidores do Brasil e do exterior para o Estado.

A decisdo entre investir, ou ndo, determinada quantia de recursos em um
projeto é fator crucial para o investidor. Durante o processo de tomada de deciséo, o
empreendedor devera levar em consideragao inumeros fatores — ambientais, sociais,
econdmicos, financeiros, entre outros — buscando obter o retorno esperado do
capital a ser empregado no negocio.

Na tentativa de minimizar os riscos associados aos investimentos, o individuo

podera realizar estudos setoriais, bem como analises minuciosas das projecdes
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financeiras da empresa, no sentido de identificar as estratégias mais seguras para a
aplicagao de seu capital.

E nesse contexto que o presente estudo sera desenvolvido, considerando em
sua parte inicial a caracterizagdo da organizagdo; seguida pela formulagdo do
problema; da apresentagao do objetivo geral e dos objetivos especificos do caso; e,
por fim, apresentando a justificativa da pesquisa. |

Na segunda e terceira parte, respectivamente, serdo apresentados os
pressupostos tedricos que sustentardo as conclusdes fornecidas pelo trabalho e a
metodologia de pesquisa utilizada para chegar ao fim proposto nesta pesquisa.

Por fim, sera formulada a analise dos dados obtidos através da aplicagéo dos
instrumentos de coleta de dados precedida pelas conclusées do pensamento que

foram ora delineados para o desenvolvimento do presente estudo.
1.1 CARACTERIZACAO DO SETOR E DA EMPRESA

De acordo com Carcinicultura (2007), um breve histérico do setor de
carcinicultura pode ser analisado a partir da década de 1970, onde os primeiros
estudos em relagdo ao cultivo de camardao marinho no pais surgiram no Estado do
Rio Grande do Norte, por meio do projeto criado pelo Governo denominado Projeto
Camarao. Nessa época, o Governo do Estado incentivou o cultivo na regiao por
meio da importacdo de larvas e com trabalhos de adaptagédo da espécie exdtica as
condigbes locais. Esse periodo caracteriza-se como a primeira fase do camarao
cultivado no Brasil.

Ainda com base em Carcinicultura (2007), a década de 80 se inicia com a
realizagdo, na Cidade do Natal, do Primeiro Simpésio Brasileiro sobre Cultivo do
Camarao, realizado com o objetivo de promover a discussédo sobre o tema no pais.
Porém, a auséncia de agbes mais abrangentes de pesquisa e componentes
tecnolégicos que possibilitassem o acesso as espécies importadas, levou ao
fracasso os projetos desenvolvidos nos anos seguintes. Apesar do insucesso, esta
primeira fase preparou o mercado para a aceitagdo de novas agbes que
viabilizassem o ressurgimento da carcinicultura comercial no Brasil.

Ainda na década de 1980, a segunda fase do camarao se caracterizou pela
tentativa e insucesso dos criadores em manterem sua produtividade prejudicada
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pelos altos custos de produgdo. Contudo, foram descobertas novas espécies de
cultivo que se adaptaram melhor ao clima nacional.

Na década de 1990, inicia-se a terceira etapa da carcinicultura, com as
importagdes dos pods-larvas e reprodutores, além dos trabalhos de validagdo das
técnicas. Nesse cenario, o papel dos laboratérios brasileiros foi primordial para o
desenvolvimento dos negdcios, pois as fazendas de cultivo até entdo praticamente
inoperantes, adotaram o cultivo do novo camaréao (L. Vannamei) obtendo indices de
produtividade e rentabilidade superiores aos das espécies nativas. Com a crescente
consolidagdo do mercado, surgiram inimeros negdcios no setor que impulsionaram
a comercializagao dos produtos no mercado interno e externo.

A empresa escolhida para desenvolver a presente pesquisa surgiu justamente
nesse ambiente. Trata-se da empresa Camarao Norte Ltda., que foi fundada no ano
de 1998, como uma pequena criadora de camardo marinho em cativeiro.
Atualmente, possui uma area de 25 (vinte e cinco) hectares distribuidos no total de
quinze viveiros. Sua criagao esta diretamente ligada a crescente area favoravel ao
cultivo do camarao no Estado do Rio Grande do Norte.

A empresa esta situada a Rua Projeto Camarédo, s/n, as margens do Rio
Potengi, Igapé, Zona Norte da Cidade do Natal/RN e tem atualmente como unico
produto comercializado o camarao criado em cativeiro.

Seu quadro pessoal possui atualmente um numero total de vinte funcionarios,
aos quais sao atribuidas competéncias que podem ser claramente visualizadas na
cadeia hierarquica, constituida pelo diretor, gerente geral, subgerente, técnico, fiscal,
arragoadores e vigilantes.

A estrutura econémica da Camarao Norte Ltda. esta voltada para o setor
primario; ou seja, a empresa tem como foco atual a produgao e comercializagdo de
camardes in natura, produtos vendidos em seu estado natural, sem nenhum tipo de
beneficiamento.

Os negécios da organizagao sao gerenciados pelo sécio e diretor da
empresa, sendo de sua responsabilidade assegurar a quantidade de camarao
exigida pela clientela, com qualidade e em conformidade aos padrées exigidos.

A empresa comercializa toda a sua produgédo no mercado interno (Brasil},
com destaque para o Estado do Rio Grande do Norte, pois de acordo com as atuais

condicbes mercadolbgicas, os gestores percebem que essas acgbes locais se



configuram mais vantajosas do que tentativas de comercializagdo dos produtos com

outros estados brasileiros ou com o mercado externo (mercado internacional).

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

O setor de carcinicultura no Brasil pode ser analisado considerando
basicamente trés aspectos: econdémico-financeiros, sociais e ambientais. Do ponto
de vista econdmico-financeiro, foco deste estudo, pode-se identificar o cultivo do
camardao como uma oportunidade de investimento atrativa para aqueles que
possuem recursos disponiveis para aplicar e definirem uma metodologia adequada
para avaliagao do negécio.

Contudo, nos ultimos anos, alguns numeros chamam a atencéo para o setor
no ambito nacional e local: o volume exportado pelo Brasil em 2006 apresenta uma
queda de 25% em comparagao ao volume exportado em 2005, conseqiéncia da
valorizagao do real frente ao délar (CARCINICULTORES, 2007).

O Rio Grande do Norte deixou o primeiro lugar nas exportagcdes no Pais e
mostrou uma das maiores quedas percentuais comparativamente aos demais
estados. Entretanto, segundo a Associagao Brasileira de Criadores de Camarao —
ABCC, o Rio Grande do Norte ainda é o maior produtor em numeros gerais do pais,
com 40,6% da produgao nacional, e junto ao estado do Ceara, soma 75,3% do
camarao nordestino (CARCINICULTORES, 2007).

Nesse cenario de incertezas e constantes mudancgas pelo qual passa o setor
da carcinicultura, a analise de investimento considerando os projetos disponiveis,
baseada em métodos econdmico-financeiros, pode ser tida como fundamental para
avaliar a condugédo da empresa, além de resguardar, por sua vez, a riqueza do
empresario.

Dito isso, este estudo tem o objetivo de abordar a seguinte questdo de
pesquisa: Como mensurar a viabilidade econémico-financeira de um projeto de

investimento no setor de carcinicultura?
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1.3 OBJETIVOS

Os objetivos de pesquisa sdo as metas estabelecidas para resolver o
estudo. Assim, serdo apresentados a seguir o objetivo geral e os objetivos

especificos que deverao ser desenvolvidos.

1.3.1 Objetivo Geral

Analisar a viabilidade econdmico-financeira de um projeto de investimento na

empresa Camarao Norte Lida.

1.3.2 Objetivos Especificos

a) Caracterizar o tipo de projeto de investimento a ser implementado.
b) Elaborar um fluxo de caixa simplificado do projeto em analise.
¢) Aplicar os métodos de analise econdmico-financeira definidos.

d) Apresentar sugestdes para implantag¢ao do projeto na empresa.

1.4 JUSTIFICATIVA

O setor de carcinicultura apresenta, atualmente, numeros de produgao em
escala industrial em varios estados litoraneos do Brasil. Praticas de cultivo
aparentemente simples, mas sofisticados do ponto de vista técnico e ambiental, vém
sendo aprimorados pelos aquicultores brasileiros ao longo dos anos.

Essas inovagdes sdo normalmente indicadas como as principais responsaveis
pelo aumento da produtividade do camarado cultivado nos ultimos tempos. Os
empresarios, nesse ambiente, que planejam investir em um empreendimento no
setor, se deparam com a caréncia de informag¢des a respeito do setor, no que diz
respeito a area financeira.

Dessa forma, o trabalho fornecera subsidios para superar alguns dos
problemas encontrados no setor de carcinicultura. A empresa Camaréao Norte Ltda.

foi escolhida pelo fato de estar diretamente inserida nesse setor. Além disso, 0
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pesquisador tem interesses profissionais na execuc¢ao deste trabalho, pois faz parte
da organizagao, exercendo uma fung¢do gerencial, o que vem facilitar a coleta de
dados.

As informagdes empiricas relacionadas ao setor da carcinicultura no atual
contexto econdmico nacional, bem como a ampla bibliografia relacionada a
consecugao de projetos de investimentos, nos mais diversos setores da economia,
facilitardo a conclusao deste trabalho monografico.

Espera-se, por fim, que este trabalho contribua para o crescimento do
conhecimento cientifico relacionado ao tema, demonstrando a sociedade como os
conhecimentos provenientes da area financeira sao relevantes para investimentos

no setor.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial teérico servira como base fundamental para o entendimento
deste caso. Dessa forma, as primeiras partes deste trabalho deverdo abordar os
aspectos financeiros relacionados ao tema de projetos de investimentos e, em

seguida, serdo demonstradas consideragdes a respeito do setor de carcinicultura.

2.1 ARELAGAO RISCO E RETORNO EM PROJETOS

Compreender a relagdo existente entre o risco e retorno de projetos e
essencial para a aplicagdo de recursos por parte do administrador financeiro. Por
esse motivo, as consideragdes iniciais abordadas neste trabalho visam demonstrar
como se desenvolve essa relagao.

Conforme destaca Abreu Filho et. al (2006), para tomar decisdes financeiras
6timas, o administrador financeiro deve levar em consideragao as relagdes riscos
versus retornos envolvidos, bem como o fluxo de caixa dos ativos. A figura abaixo

representa o exposto.

Identificagdo e representagdo dos aspectos relevantes

Investidores ativo ambiente
\. dos projetos / \ dos projetos )
T~ // .
T

/ Avaliagdo dos N

/ Andlise dos

\ projetos

\\7 //

—

| Decis@o 6tima

Figura 1: Decis&o Financeira Otima.
Fonte: Abreu Filho et. al. (2006, p. 15)

Nessa concepgdo, o autor enfatiza que nesse ambiente, as decisdes

financeiras nao séo tomadas em um ambiente de total certeza com relagao aos seus
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resultados. O risco, portanto, deve ser considerado como componente fundamental
para realizagdo de um investimento.

Risco ¢, fundamentaimente, a possibilidade de perda financeira. E usado
como sindnimo de incerteza e refere-se a variabilidade dos retornos associados a
um projeto de investimento, conforme Damodaran (1997, apud ANTONIK, 2004).

De forma geral, Gitman (2002) define que risco pode ser entendido como a
possibilidade de prejuizo financeiro ou, mais formalmente, a variabilidade de
retornos associada a um determinado ativo.

O autor destaca nesse contexto que retorno, por sua vez, pode ser definido
como o total de ganhos ou prejuizos dos proprietarios, decorrentes de um
investimento durante um determinado periodo de tempo. Assim, o retorno pode ser
calculado considerando as mudangas de valor no ativo, mais qualquer distribuicao
de caixa durante o periodo, cujo resultado € dividido pelo valor do investimento no
inicio do periodo.

O investidor pode assumir posturas distintas em relagao ao risco dependendo
do negobcio a ser realizado e do seu conhecimento sobre o empreendimento.
Contudo, de forma resumida, Gitman (2002) destaca que a relagdo existente entre
investidor e o risco pode ser classificadas da seguinte forma:

a. Indiferenca ao risco: que diz respeito a atitude com relagdo ao risco

quando nenhuma mudanga no retorno seria exigida em vista de um aumento

de risco;

b. Aversao ao risco: atitude relacionada ao risco quando um incremento de

retorno passa a ser exigido pelo investidor com base na elevagao do risco.

¢. Tendéncia ao risco: atitude ligada ao risco e representada quando uma

diminuicdo de retorno poderia ser aceita em vista de um aumento de risco.

Normalmente, os individuos, em especial os administradores financeiros,
tendem a assumir a postura de aversao ao risco, com o objetivo de preservar a
entidade e o capital investido pelos sécios na empresa.

Entretanto, Abreu Filho et. al (2006) enaltece que um dos posicionamentos
mais importantes que um investidor precisa conhecer € que nao existe retorno sem
risco, isto €, quanto maior o risco de um determinado investimento, maior sera a

possibilidade de retorno esperado, e vice-versa.



2.2 MENSURAGCAO DO CUSTO DE CAPITAL

Os socios de uma empresa ou demais investidores ao aplicarem seus
recursos em deterinado negocio, exigem um retorno minimo a titulo de remuneragao
do seu capital investido. A taxa de captagao dos recursos entregues a administragéo
da empresa, pode ser entendido com o custo de capital que representa a taxa de
financiamento daventidade.

Segundo Atkinson et. al (2000, in WIKIPEDIA, 2008) o custo do capital pode
ser representado pela taxa de juros que as empresas usam para calcular,
descontando ou compondo, o valor do dinheiro no tempo. Assim, 0s recursos
empregados no negoécio, sob a forma de investimento dos proprietarios, recursos
captados no mercado financeiro sob a forma de investimento em titulos emitidos
pela empresa ou obtidos sob a forma de empréstimos, calculado o custo médio de
obtencdo do capital necessario as operagdes da entidade através da média do
percentual de cada fonte desses recursos.

Dessa forma, torna-se evidente concluir que o capital total de uma empresa é
o valor de seu patriménio liquido mais o custo pelo fato de possuir divida. O custo do
capital de uma empresa é fator de fundamental importancia para uma variedade de
decisdes a serem tomadas, por meio do qual demonstram que as diferengas na
composigao de informagdes entre publicas e privadas afetam o custo do capital, bem
como que a taxa de obtencao de capitais para projetos de investimentos influenciam
a estrutura de capital da empresa (ATKINSON et. al, 2000, apud WIKIPEDIA, 2008).

O custo do capital tem efeito sobre as operagbes da empresa que,
consequentemente, afeta a sua lucratividade, e é obtido considerando todas as
fontes dos recursos postos a disposicao da empresa, de acordo com a participagao

percentual do capital préprio e de terceiros.

2.2.1 O Custo de Capital Préprio

A determinacado do custo do capital proprio € um pouco mais complexa que no
caso da divida porque os beneficios futuros e o valor dos mercados dos titulos sao,

em geral, menos explicitos.



Em linhas gerais, pode-se dizer que o custo do capital proprio € a melhor
remuneragao que o investidor conseguiria obter empregando o seu dinheiro numa
aplicacao alternativa. Pode ser entendido ainda como a rentabilidade minima exigida
por um investidor para suas aplicagées; ou a melhor oportunidade de aplicagao
alternativa a um projeto que Ihe seja apresentado (ARAUJO FILHO, 2005).

Para definir o custo do capital proprio do investidor, nesse estudo recorreu-se
ao chamado modelo de precificagdo de ativos, ou como é mais comumente
conhecido o modelo do Capital Asset Price Model (CAPM).

Segundo Gitman (2002) o Capital Asset Price Model (CAPM) permite
determinar, de maneira consciente com o retorno esperado, o risco de um ativo. O
CAPM mede o risco em termos de varidncia nao-diversificavel e relaciona os
retornos esperados a essa medida de risco.

Afirma o autor que o risco nao-diversificavel para qualquer ativo € medido por
um coeficiente teoricamente definido (coeficiente beta), que pode ser utilizado para
gerar um retorno esperado. Em outras palavras, de acordo com a literatura, esse
modelo expressa o risco que o investidor pode ter ao empregar o seu capital em
algum ativo. Assim, de acordo com a literatura, a expressao matematica que

demonstra o calculo do CAPM é a seguinte:

CAPM = Kf + [(Km - Kf) x B]

Férmula 1: Calculo do Custo de Capital Proprio através do CAPM
Fonte: Adaptado de Araujo Filho (2005)

Com isso, o CAPM demonstrara o custo do capital proprio de forma
percentual. O “Kf” sera a representagao da taxa de juros livre de risco presente no
mercado. Como referéncia, afirmam os autores que investimentos financeiros, tais
como poupanga ou CDB (Certificado de Depésito Bancario) representam os
menores riscos no mercado. Por sua vez, o “Km” demonstrara a taxa de juros com
maior risco no mercado; isto €, o investimento que pode dar maior retorno ao
investidor.

Segundo Araujo Filho (2005), o beta (B), em analise de projetos de
investimento, esta relacionado a ponderag¢ao do risco do setor. De outra forma,
pode-se dizer que o beta demonstra a sensibilidade do setor em relagdo a um

determinado referencial de mercado.
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De forma didatica, pode-se dizer, com base na literatura, que quando o beta
(B) for igual a 1 (um) o setor se movimenta na mesma direcdo do mercado. Quando
o beta (B) for maior que 1 (um), o risco de investir no setor & mais alto que
determinado referencial do mercado, configurando-se em um investimento mais
agressivo. Por fim, quando beta (B) for menor que 1 (um), o risco de investir no setor
€ menor que certo referencial de rentabilidade presente no mercado, isto é, o
investimento é mais defensivo.

Os autores concluem que o CAPM pode servir para determinar a taxa de
retorno exigida nas decisdes do investimento; ou seja, para definir a taxa minima de
atratividade do capital préprio, a qual tem por base a remuneragédo de uma ativo livre
de risco, mais um prémio pelo risco identificado ha decisao em avaliag&o e calculado

como a diferenga entre o retorno esperado pela carteira a taxa livre de risco.
2.2.2 Custo de Capital de Terceiros

Quando o capital for de terceiros, os beneficios futuros podem ser conhecidos
ou estimados, bastando conhecer o valor de mercado dos titulos para assim
determinar o custo da divida (ARAUJO FILHO, 2005).

De acordo com o pesquisador, os juros da divida podem ser deduzidos do
lucro tributavel e assim influenciarem o calculo do imposto de renda. Dessa forma,
calcula-se o custo da divida, ou seja, as despesas financeiras incidentes, subtraindo
dos beneficios pagos a fonte o desconto do imposto de renda a que a empresa tem

direito por pagar juros.

Kt = Taxa do banco x (1-T)

Férmula 2: Calculo do Custo de Capital de Terceiros
Fonte: Adaptado de Araujo Fitho (2005)

Vale destacar que o “Kt” é o custo de capital de terceiros que sera expresso
de forma percentual. A Taxa do Banco, por sua vez, refere-se ao valor percentual
efetivamente pago a institui¢ao financeira pelo empréstimo obtido. Além disso, o “T”
da formula esta relacionado as aliquotas do Imposto de Renda da Pessoa Juridica
(IRPJ) somadas a Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), que sao

deduzidos da empresa, caso seja realizado empréstimos bancarios.
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2.2.3 Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) ou Weighted Avarage Cost Of
Capital (WACC)

O custo médio ponderado de capital pode ser obtido pelo custo de cada fonte
de capital ponderado por sua respectiva participacado na estrutura de financiamento
da empresa. Portanto, o Custo Médio Ponderado de Capital € a média ponderada
dos custos dos diversos componentes de financiamento, incluindo divida e
patriménio liquido, utilizados por uma empresa para financiar suas necessidades
financeiras (DAMODARAN, 1997, apud WIKIPEDIA, 2008).

A literatura descreve que se um novo projeto é lucrativo o suficiente para
pagar os juros sobre a divida contraida para financia-lo e, também, para gerar uma
taxa de retorno superior a esperada sobre o patriménio investido, deve-se considera-
lo como um bom projeto. Essa taxa de retorno superior ao esperado nada mais & do
que uma extrapolagao da taxa de retorno exigida pelos investidores.

A fébmula que se segue demonstra os procedimentos para o calculo do Custo
Médio Ponderado de Capital (CMPC):

[Kt x RT] + [CAPM x RP]

Férmula 3: Custo Médio Ponderado de Capital (CPMC)
Fonte: Adaptado de Araujo Filho (2005)

Assim, pode-se dizer que o Kt da férmula demonstra o custo de capital de
terceiros em percentual. A sigla “RT" expressa o percentual de Recursos de
Terceiros que devera ser investido no projeto. Em seguida, o CAPM demonstrara o
custo de capital proprio calculado em forma percentual que sera multiplicado pelo

percentual de Recursos Préprios (RP) a ser aplicado.

2.3 CONSIDERAGOES SOBRE O ORGAMENTO DE CAPITAL

Com base nos pressupostos de Gitman (2002), o orcamento de capital é o
processo que consiste em avaliar e selecionar investimentos a longo prazo, que
sejam coerentes com o objetivo da empresa de maximizar a riqueza dos seus

socios.
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Nesse sentido, o autor ainda destaca que dispéndio de capital sdo os
desembolsos de fundos, feitos pela empresa, com a expectativa de gerar beneficios
apés um ano. Dispéndio corrente sdo os desembolsos de fundos realizados pela
empresa, resultando em beneficios auferidos em menos de um ano.

Em linhas gerais, o autor destaca alguns dos motivos para realizar os
dispéndios de capital conforme a seguir:

a. Expansao. quando a empresa objetiva expandir o numero de operagodes,

usualmente através da aquisi¢ao de ativos imobilizados.

b. Substituicdo. acontece na medida em que uma empresa cresce com

menos intensidade, atingindo a maturidade. Nesse momento, a organizagéo

utiliza recursos para substituir ou renovar seus ativos obsoletos ou gastos.

¢. Modernizacao.: é freqliente uma alternativa a substituicdo. A modernizagao

pode incluir a reconstru¢do, o recondicionamento ou a adaptacdo de uma

maquina ou das instalagdes existentes.

d. Outras finalidades: aiguns dispéndios de capital nao resultam na

aquisicdo ou transformagado de ativos imobilizados tangiveis constantes do

balango patrimonial da empresa; antes, envolvem um comprometimento de

recursos a longo prazo, na expectativa de um retorno futuro.

No caso em estudo, os autores afirmam que os motivos que levardo os
investidores a realizarem o dispéndio de capital sera o processo de expansao do
processo produtivo através da adogado da estratégia de beneficiamento e da
conseqiente modernizagao do processo produtivo da empresa;

Para Gitman (2002) o processo de orgcamento de capital consiste em cinco
etapas distintas, porém inter-relacionadas: geracdo de propostas, avaliagdo e
analise, tomada de decisdo, implementagao e acompanhamento. Nesse sentido, as
etapas destacadas nesse projeto estdo relacionadas a avaliagéo, analise e tomada

de decisdo em relagao ao projeto de investimento de beneficiamento do camaréo.

2.3.1 Tipos de Projetos de Investimento

A literatura de analise financeira afirma que embora as técnicas de analise de

investimento sejam basicamente as mesmas, para empresas que atuam em
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mercados domésticos ou internacionais, estaveis ou turbulentos, em paises
desenvolvidos economicamente ou ndo, os investimentos estdo sujeitos a riscos
encontrados em cada cenario ou mercado e também a sua prépria “mutabilidade”
mercadologica (ANTONIK, 2004).

Com base em Brandao et. al. (2008) a avaliagao de projetos ambientais € um
problema que ha décadas desafia os economistas e analistas financeiros, devido a
complexidade da analise e a grande quantidade de resultados e beneficios
intangiveis. Nos ultimos anos, contudo, afirmam os estudiosos que tém sido obtidos
alguns avangos no desenvolvimento de novos métodos de valoragdo ambiental,
visando incorporar o valor dos beneficios estratégicos e também para a tomada de
decisao de investimento ambiental no setor privado.

De acordo com Gitman (2002), os dois tipos mais comuns de projetos de
investimento séo:

a. projetos independentes: dizem respeito a projetos cujos fluxos de caixa

nao estao relacionados ou independem um do outro, isto €, a aceitagao de um

deles nao exclui a consideragao posterior dos demais.

b. projetos mutuamente excludentes: sao projetos que possuem a mesma

funcdo e, conseqiientemente, competem entre si. Logo, a aceitacdo de um

projeto desse tipo elimina a consideragdo posterior de todos os outros

projetos do grupo.

Para os fins deste estudo, o tipo de projeto a ser analisado sera
independente, pois apesar de haver um comparativo com a situagédo atual da
empresa, o objetivo é analisar especificamente se a estratégia de beneficiamento

sera adotada pela empresa.

2.3.2 Construgao do Fluxo de Caixa

Um dos passos iniciais para a andlise da viabilidade econémico-financeira de
um projeto de investimento diz respeito ao processo de elaboragdo do fluxo de
caixa. A partir das informagdes projetadas apresentadas por esse instrumento, o

investidor podera realizar o dispéndio de capital adequado aos seus objetivos
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estratégicos, fato que demonstra a sua relevancia para o processo de tomada de
decisdes.

Nas decisdes referentes aos projetos de investimentos, o empresario precisa
considerar ndo apenas as possiveis consequéncias da inflagdo sobre os fluxos de
caixa, mas também os efeitos de uma tendéncia de longo prazo nas receitas e
despesas (BIERMAN JR.; SMIDT, 1975, apud Silva, 2005).

Segundo as concepgbes de Martin et al. (1994, apud SILVA, 2005), a analise
do retorno do capital expresso no fluxo de caixa em projetos ligados a produtos
marinho segue os seguintes conceitos:

A. Receita Bruta (RB): sera o resultado final do rendimento da atividade fim

da organizagao, isto é, sdo as receitas obtidas pela criagao por ciclo e o prego

de venda do kg do produto marinho praticado pelo produtor.

B. Fluxo de Caixa (FC). soma algébrica das entradas (receita bruta) e das

despesas (saidas de caixa) efetuadas durante o ciclo da atividade.

E importante destacar que o saldo existente entre as receitas e despesas do
periodo sera fundamental para elaboragédo das projegbes delineadas para este
trabalho, pois a partir desses numeros sera possivel adotar ou nao o projeto de

investimento na empresa em analise.

2.3.3 Métodos Econdémico-Financeiros de Avaliagao

A definicdo dos métodos econémico-financeiros de avaliagdo de um projeto
de investimento servira para a formulagdo das conclusdes presentes neste projeto.
Nesse sentido, essa parte do trabalho se destina a esclarecer alguns dos métodos
que serao utilizados para analise do negécio a ser realizado na empresa em estudo.

De acordo com Faro (1979, apud SILVA, 2005), existem duas formas para
avaliagdo econdémica de projetos: as que nao consideram a variagdo que o capital
sofre com o tempo e as que levam em conta esse fator. Como o objetivo desse
trabalho é considerar a variacdo do valor do capital no tempo, serdo escolhidos

alguns critérios consensualmente aceitos.



@

24

A. Periodo de Payback:

De acordo com Gitman (2001), payback pode ser entendido como o montante
exato de tempo necessario para uma empresa recuperar seu investimento inicial em
um projeto, como calculado a partir dos fluxos de entrada de caixa.

Em outras palavras, pode-se dizer que payback quer dizer pegar de volta, e
isso & exatamente o que o critério avalia: o tempo que um investimento leva para
pagar de volta ao seu dono o investimento inicial.

Gitman (2002) destaca que o payback pode ser avaliado de duas maneiras
distintas: o payback simples e o payback descontado. O primeiro, o payback
simples, consiste em somar os valores dos beneficios obtidos pela operagao do
projeto, sendo entdo quantificado o tempo necessario para que esses beneficios
totalizem o valor do investimento inicial realizado.

As principais vantagens e desvantagens do uso desse método séao

apresentadas no quadro a seguir:

Vantagens Desvantagens

- Simplicidade, fornece uma idéia clara de | - Nao considera o valor do dinheiro no tempo;
quanto tempo sera necessario para se ter o | - Nao fornece qualquer ateng&o ao fluxo de caixa
retorno do investimento. que vém apds o periodo de payback.

Quadro 1: Vantagens e desvantagens do método de payback Simples
Fonte: Adaptado de Gitman (2001).

Por outro lado, o payback descontado tem o objetivo de corrigir uma das
principais desvantagens do payback simples que é o fato de néo considerar o valor
do dinheiro no tempo, por isso, 0 método inclui em sua metodologia o valor presente
dos fluxos de caixa.

Mesmo sendo mais completo, o método do payback descontado também

apresenta vantagens e desvantagens que podem ser resumidas no quadro a seguir:

Vantagens Desvantagens

- E consistente do ponto de vista financeiro para | - Ndo considera os fluxos de caixa que ocorrem
a analise de um projeto isolado; apoés o payback;
- Critério importante quando tém-se limitagdes de | - Nao apresenta a mesma simplicidade do

tempo e prazo para o retono do investimento. payback simples.

Quadro 2: Vantagens e desvantagens do método de payback Descontado
Fonte: Adaptado de Gitman (2001)
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Independente do método de payback a ser aplicado para analisar o projeto,
simples ou descontado, a interpretagdo do resultado encontrado deve considerar
que caso o projeto apresente payback menor que o periodo de payback maximo

projetado, o investidor devera aceitar o projeto. Caso contrario, devera rejeita-lo.

B. Valor Presente Liquido (VPL):

De acordo com Gitman (2001) essa é uma técnica de orgamento de capital
sofisticada. O Valor Presente Liquido (VPL) pode ser encontrado ao se subtrair o
investimento inicial de um projeto presente de fluxos de entrada de caixa,
descontados a uma taxa igual ao custo de capital da empresa.

O autor destaca que esse €& o critério mais utilizado na analise de
investimentos e a sua representagdo matematica pode ser demonstrada da seguinte

forma:

VPL = VP - Investimento Inicial

Férmula 4: Valor Presente Liquido (VPL)
Fonte: Gitman (2002)

De forma didatica, pode-se expor que o VPL é igual ao Valor Presente Liquido
(VPL) do Projeto, enquanto o “VP” sera igual ao Valor Presente dos fluxos de caixa
do projeto. Por fim, o Investimento Inicial refere-se aos recursos empregados para o
inicio do projeto.

Da mesma maneira que os demais meétodos ja apresentados, o VPL
apresenta algumas vantagens e desvantagens quando aplicado para analise de um

projeto de investimento, a saber:

Vantagens Desvantagens

- Determina o valor criado ou destruido quando | - Exige que o fluxo de caixa futuro seja estimado;
se decide realizar um projeto; - Exige que a taxa a ser usada para o caculo do
- Pode ser calculado para diversas taxas | VPL seja corretamente determinada.

minimas de atratatividade.

Quadro 3: Vantagens e desvantagens do método VPL
Fonte: Adaptado de Gitman (2001).

Como forma de tornar mais claro o resultado da aplicagdo da férmula
matematica, uma interpretagao simplificada do VPL diz que caso o valor encontrado

seja maior que zero (VPL > 0) significa que o investimento & economicamente
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atrativo, pois o valor presente das entradas de caixa &€ maior do que o valor presente
das saidas de caixa.

Caso o resultado seja igual a zero (VPL = 0), de acordo com a literatura, €
indiferente realizar ou ndo o investimento, pois o valor presente das entradas de
caixa € igual ao valor presente das saidas de caixa. Por fim, se o projeto indicar um
valor menor do que zero (VPL , 0) o investimento nao € economicamente atrativo
porgue o valor presente das entradas de caixa € menor do que o valor presente das

saidas de caixa.

C. Taxa Interna de Retorno (TIR) ou Internal Rate of Returno (IRR):

Os autores afirmam que esse €& considerado o critério mais controverso da
analise de projetos. Estudos demonstram que ele é bastante perigoso, podendo
levar a conclusbes equivocadas, pois fluxos de caixas negativos no periodo
analisado podem interferir na taxa de rentabilidade do negocio.

Por definigdo, a Taxa Interna de Retorno (TIR) € a taxa que anula o VPL; ou
seja, € a taxa pela qual a VPL de um projeto é zero. Em outras palavras, a TIR
indica quando o ponto de equilibrio financeiro foi alcangado.

Nao existe uma forma simples de se calcular a TIR. Normalmente, s&o
utilizadas planilhas do Excel e calculadoras financeiras para essa tarefa. O quadro 3

apresenta um resumo das principais vantagens e desvantagens do método:

Vantagens . Desvantagens

- Permite que todo o projeto se resuma a um
unico numero: a sua rentabilidade intrinseca;
- No mercado financeiro, quase todos os fluxos

de caixa dos investimentos possuem uma unica

- Nao permite o uso do critério quando ha mais
de uma invesrdo de sinal (fluxos de caixa
negativos);

- Pode levar a erros quando compara diferentes

inversdo do sinal. projetos;
- Nao diferencia projetos lucrativos daqueles que

causam prejuizos.

Quadro 3: Vantagens e desvantagens do meétodo VPL
Fonte: Adaptado de Gitman (2001)

A interpretacado dos resultados encontrados pela mensuragéo da TIR indica
que se o valor for maior do que a Taxa Minima de Atratividade (TMA) calculada para
o projeto de investimento (TIR > TMA) o investimento devera ser realizado, pois é

economicamente atrativo.
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Se a TIR encontrada for igual a TMA (TIR = TMA), a literatura descreve que o
investimento eszé economicamente numa situagdo de indiferenga, podendo ser
realizado ou n&o pelo investidor. Finalmente, se a TIR for menor do que a TMA (TIR
< TMA) o investimento nao é economicamente atrativo, pois seu retorno € superado
pelo retorno de um investimento com o minimo de retorno.

Cumpre destacar, que a Taxa Minima de Atratividade corresponde a taxa de
juros que representa o minimo que o investidor se propde a receber por realizar um

investimento em deterinado momento.

D. indice de Lucratividade Liquida (ILL):

E uma medida de referéncia. Esse indice procura mensurar a relagéo entre o
valor recebido e o custo do investimento. E considerada a medida relativa do
custo/beneficio. O indice devera ser sempre maior ou igual a 1 para que o VPL néao

seja negativo e a férmula matematica para o seu calculo é a seguinte:

ILL = VP / Investimento Inicial

Férmula 5: Indice de Lucratividade Liquida (ILL)
Fonte: Gitman (2002)

De maneira simplificada, o autor afirma que é possivel dizer que o indice de
Lucratividade Liquida (ILL) refere-se ao valor obtido pela empresa em cada unidade
monetaria investida. Valor Presente dos fluxos de caixa do projeto (VP) demonstra o
saldo de caixa em dias atuais e o Investimento Inicial sera igual aos recursos
empregados para o inicio do projeto.

Como forma de tornar mais clara as vantagens e desvantagens desse

método, segue quadro explicativo:

Vantagens Desvantagens

— o indice fornece um valor relativo, que pode | - Apresenta desvantagens semelhantes a TIR;
ser interpretado como beneficio liquido de caixa | - Ndo deve ser usado para projetos mutuamente
por unidade de real investido. excludentes;

- Apenas esse indice n&o indica o volume de

riqueza que esta sendo gerado pelo projeto.

Quadro 4. Vantagens e desvantagens do método VPL
Fonte: Adaptado de Gitman (2001)
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A interpretagao literaria dada ao indice de lucratividade liquida indica que se o
valor for maior do que um: (ILL > 1) o investimento devera ser realizado, pois o valor
investido na data zero trara beneficios positivos para o investidor.

Segundo o autor, se o valor for igual a um (ILL = 1) o investimento e
indiferente, pois o indice apresenta que, para todo o valor investido, havera um
retorno sem ganho de capital. Logo, se o resultado do calculo for menor do que um
(ILL < 1) o projeto ndo devera ser aceito, pois deixara o investidor com menos

recursos do que o investido.

2.4 CONSIDERACOES GERAIS SOBRE O SETOR DE CARCINICULTURA

Esse capitulo visa justamente demonstrar algumas consideracdes a respeito
do historico, conceitos e definicdes que apesar de se apresentarem de forma basica,
a sua compreensdo por parte dos gestores de empresas no ramo pode ser um

diferencial na condugao dos negocios.

2.4.1 Aspectos Historicos e Defini¢ées Sobre a Carcinicultura

O setor de carcinicultura ganhou espago na economia brasileira a partir do
final da década de 90 e inicio dos anos 2000. Parte desse avango se deve a relagao
vantajosa percebida pelos empresarios no negécio, pois ao contabilizar o valor
investido nas fazendas de camardes e o lucro obtido com as vendas do produto,
verificavam a significativa lucratividade dos empreendimentos (Frota, 2005).

Contudo, o crescimento vertiginoso do setor, decorrente da entrada de
investidores internos e externos, contribuiu para que, em pouco tempo, o valor do
precgo final do produto fosse reduzindo, enquanto os custos se mantiveram ou até
aumentaram no periodo. Nesse novo contexto, as empresas que se anteciparam as
mudangas, compreendendo esse ambiente, se diferenciaram da concorréncia e se
mantiveram no mercado.

No sentido de tornar mais claro o entendimento do setor de Carcinicultura,
Frota (2005) pressupde que € preciso entender as delimitagdes do setor, conforme

informacgdes apresentadas a seguir:
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Agqiiicultura: significa cultivo de qualquer animal aquatico, tais como peixes,
crustaceos e mariscos.

Maricultura: producao de animais de animais marinhos em cativeiro, dentre
as modalidades atualmente praticadas no nivel comercial incluem-se os
cultivos de camardes, de mexilhdées e de ostras. A produgcdo de peixes
encontra-se ainda em fase de pesquisa e producgao experimental.
Carcinicultura: criacdo de camardes marinhos em cativeiro. A carcinicultura
€ um segmento da maricultura, que por sua vez € um segmento da

aquicultura.

De forma grafica, a configuragdo do setor e suas inter-relagbes podem ser

apresentadas conforme figura abaixo:

Aqiiicultura

\ 4
Maricultura

Mais amplo

y
Carcinicultura

Intermediario

Especifico

Figura 2: Delimitagcdes do Setor de Carcinicultura
Fonte: Elaborado pelo autor (2008).

Como foi dito em outros momentos da pesquisa, o setor de carcinicultura
apresenta-se como importante segmento da economia nacional, participando para a
formagao do Produto Interno Bruto (PIB) de varios estados brasileiros, em especial
do Nordeste. Nesse contexto, € preciso, entretanto, conhecer alguns aspectos
histdricos, conceitos e definigdes a respeito do setor.

Souza Filho et. al (2003) destacam que o cultivo do camarao marinho teve
sua origem histérica no Sudoeste da Asia, onde pescadores artesanais construiam
diques de terra nas zonas costeiras para o aprisionamento de pés-larvas selvagens
que cresciam nas condi¢des naturais prevalecentes.

Os autores ainda apresentam que, com o aperfeigoamento das técnicas de
cultivo e de reprodugdo, a atividade passou a ser praticada comercialmente,

apresentando bons resultados e uma conseqiente expansdao mundial, passando a



assumir grande importancia econémica e social em diversos paises, principalmente
nos emergentes.

Em consequéncia, os autores finalizam, enfatizando que com a estagnacéo
da pesca e pela crescente demanda do camardo, a carcinicultura (cultivo de
camarao) vem constituindo uma grande alternativa para suprimento da demanda
interna e externa por produtos marinhos.

Nas consideragdes de Guimaraes (apud SILVA, 2005) a criagao de camardes
em cativeiro surgiu na década de 30, quando o cientista Japonés Motosaku
Fuginaga iniciou os primeiros experimentos sobre o cultivo de camardes com base
na espécie Panaeus Japonicus. Contudo, de acordo com os relatos, somente em
1964 foi possivel dominar as técnicas necessarias para realizagdo de todas as
etapas de procriagdo da espécie em cativeiro.

A partir desse momento, o cultivo de camardes foi disseminado por todos os
paises da Asia. Nos paises ocidentais, os dados da ABCC (apud SILVA, 2005)
demonstram que dentre os paises produtores, sobressaem o Equador com o sendo
0 mais importante, seguido pelo Brasil, México, Honduras, Panama, Colémbia e
Peru.

No Estado do Rio Grande do Norte, de acordo com Guimaraes (apud SILVA,
2005), para o inicio das atividades de carcinicultura, a comprovagao da existéncia de
uma tecnologia definida, da adequacao das condi¢des climaticas e do solo e agua,

elegeram o cultivo de camardées como projeto prioritario no Estado.

2.4.2 Contexto Atual do Setor

Nos ultimos anos, o setor de carcinicultura tem passado por profundas
transformacdes e readaptagcdes, com o objetivo de se adequar as exigéncias do
mercado e profissionalizar os negécios que dele fazem parte. Assim sendo, torna-se
importante realizar algumas consideragdes sobre o contexto atual da carcinicultura
no Brasil e no Estado do Rio Grande do Norte, como forma de demonstrar algumas
perspectivas relacionadas ao setor.

Rocha (2008) destaca que a carcinicultura brasileira, embora tenha iniciado o
ano de 2007 com muitas incertezas, sem qualquer perspectiva de recuperagao

econdmica, tanto pelos efeitos das viroses como da politica cambial, chegou ao final
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do ano apresentando claros sinais de superagdo dos seus problemas mais
emergentes, inclusive apontando sinais de crescimento ja em 2008.

O autor apresenta ainda que além dos problemas conjunturais, como a perda
da competitividade das exportacdes, originada pela elevada desvalorizagao cambial,
associado ao amadorismo e a incipiente estrutura da cadeia de comercializagao
interna, juntamente com os problemas de ordem institucional junto ao governo, séao
desafios atuais que devem ser enfrentados pelos participantes do setor.

Além disso, Rocha (2008) ainda enfatiza que a agdo antidumping imposta
pelos Estados Unidos, o surto da mancha branca (WSSV) em Santa Catarina e da
NIM (IMNV) na Regiao Nordeste, foram fatores que contribuiram negativamente para
0s numeros do setor.

A crise que se abateu sobre o setor de carcinicultura brasileira, entre os anos
de 2004 e 2007, confirma uma ciclica coincidéncia enfrentada pelo setor ao longo da
historia, o qual ja havia passado por situagdes adversas em 1984/1984 e 1994/1997.
Na atual crise, a incidéncia de doencas foi sem duvidas a principal responsavel
pelas perdas econémicas e a conseqlente descapitalizacdo setorial (ROCHA,
2008).

A tendéncia de declinio do setor pode ser revertida, segundo Rocha (2008),
pois, de acordo como o autor, a confianga no crescimento do mercado para o
camarao cultivado fundamenta-se no imenso potencial de consumo; e o interesse do
setor produtivo em investir e priorizar as agdées na busca de elevar a participagao do
camarao cultivado nesse promissor mercado.

Portanto, como foi possivel verificar, o setor de carcinicultura passa por um
momento de amadurecimento, motivado pelas modificagbes econdémicas e
exigéncias do mercado externo (com outros paises), no mercado interno (ambiente
brasileiro) e local (no estado do Rio Grande do Norte). As empresas que
conseguirem se adaptar a esse ambiente e investir em projetos que assegurem
maior qualidade aos produtos, poderao se diferenciar diante da concorréncia e

maximizar a sua lucratividade nesse ambiente.

o e
750N
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2.4 3 Estratégias de Desenvolvimento no Setor

Apbs o crescimento vertiginoso do setor da carcinicultura no inicio desta
década, o setor passa por um profundo processo de amadurecimento, onde apenas
os empreendedores mais organizados e que possuem visdo de longo prazo devem
sobreviver. Nesse contexto, para se diferenciar da concorréncia, os investidores do
setor buscam desenvolver seus negécios de forma estruturada e estratégica,
minimizando os riscos associados ao negocio.

Com base em Gelinski Neto (2008), as empresas do setor de carcinicultura
tém conseguido obter beneficios gerados pela aglomeracdo de empresas
concorrentes, os chamados agriclusters. Com isso, apesar da crescente
concorréncia entre as empresas locais, € cada vez maior a necessidade da
formagéao de cooperagédo dos empreendedores em torno de uma agenda em comum.

Ainda de acordo com o autor, trés estratégias genéricas para fortalecimento
das posi¢ées competitivas no setor da carcinicultura, que sdo as seguintes:

a) lideranga de custo, que consiste na eficiéncia dos agentes da cadeia dos

fornecedores de insumos aos comercializadores;

b) diferenciagdo de produtos e servigos, que pode ser gerada por meio da

qualidade no produto mensurada pelo tamanho/aspecto e processamento do

produto;

c) estratégia de enfoque, que considera a decisdo entre comercializar

produtos para o mercado interno ou externo.

Com base no Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul (2004) a
carcinicultura nacional, o processamento da produgdo (também chamado de
beneficiamento) nao constitui tarefa muito especializada. A operagdo tem inicio
depois de encerrada a fase de despesca do camarao; fase de retirada da produgao
dos tanques de engorda; e antes da comercializagao.

Dessa forma, pode-se dizer que o beneficiamento final do produto consiste na
retirada de impurezas; apés o camarao é classificado, congelado e embalado. Esse
procedimento, na maioria das vezes é feito na propria empresa (quando predomina

o sistema verticalizado); ou entao por empresas especializadas (frigorificos).
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Em outras palavras, o processo de beneficiamento consiste em classificar o
camarao; retirar a cabega do animal; embalar e congelar. Contudo, o setor se
movimenta em torno da necessidade de aprimorar o produto nacional, tornando-o
mais competitivo e condizente com as necessidades e especificidades do mercado
de destino (Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul, 2004).

Gelinski Neto (2008) destaca que dentre as maiores necessidades da cadeia
de camarao na atualidade estao: a existéncia de beneficiamento e industrializagao; o
monitoramento sanitario; o gerenciamento da atividade; a falta de pods-larva; o
licenciamento ambiental; esquema de conjunto de negociagdo e comercializagao,
organizacgao dos produtores para comercializar.

Diante a esses aspectos e de acordo com o foco deste trabalho, o projeto de
investimento a ser realizado tem como objetivo implementar acbes de
beneficiamento do camarao produzido in natura pela empresa Camarao Norte Ltda.

na propria organizagao, como forma de desenvolvé-la no mercado.
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3 METODOLOGIA

Como forma de esclarecer como serdo desenvolvidos os estudos para a
resolucdo da problematica desta pesquisa, abaixo segue as definicdes dos tipos de
pesquisa, populagéo-alvo e amostra, instrumento de coleta de dados e o tratamento

dos dados.

3.1 TIPO DE PESQUISA

Segundo Vergara (2006), existem varias taxionomias de tipos de pesquisa,
mas estas podem ser resumidas em dois grandes grupos: quanto aos fins e quanto
aos meios. Considerando-se essa concepg¢do, este estudo sugere que sejam
adotados esse dois critérios.

Quanto aos fins, esta pesquisa sera desenvolvida com base na metodologia
descritiva, buscando acumular conhecimento na area financeira do setor de
carcinicultura e expondo as caracteristicas da empresa e do setor no qual esta
inserida. Além disso, ainda tera um enfoque de pesquisa aplicada, pois trata de
resolver um problema atual na empresa, tendo, portanto uma finalidade pratica.

Quanto aos meios, o estudo sera desenvolvido por meio de pesquisa de
campo com elaboragdo de um estudo de caso, que possibilitara a aplicagdo de
questionarios e entrevistas junto ao dirigente da empresa e no setor financeiro do
negécio, buscando o detalhamento das informag¢des do negécio.

Dito isso, de forma resumida pode-se identificar a relevancia do estudo para a
empresa em analise, que usara os critérios e informagdes geradas por esse
instrumento como base para o processo de tomada de decisbes e aplicagao dos

Seus recursos.

3.2 POPULAGCAO-ALVO E AMOSTRA

A populagéo-alvo escolhida sera todo o corpo gerencial da empresa Camarao
Norte Ltda. que dispde das informagdes necessarias para a execugao deste projeto.

A amostra sera obtida junto ao gestor da empresa que de forma qualitativa devera
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fornecer informagdes sobre a empresa. Além disso, os dados quantitativos serao
obtidos junto ao setor financeiro da organizagdo, como forma de combinar as

informagdes quantitativas e qualitativas necessarias.

3.3 INSTRUMENTO E COLETA DE DADOS

Para a coleta dos dados da pesquisa serdo utilizados os seguintes
instrumentos: um questionario composto de perguntas abertas, aplicado junto ao
dirigente da organizagdo e o responsavel pela area financeira da organizagao;
observagao da realidade na qual esta inserida a empresa; e pesquisas bibliograficas.

Para coleta e simulagdo dos dados quantitativos seréo utilizados programas
de compilagdo de dados basicos como Excel 2003, que permitira a formulagéo de
graficos e tabelas que facilitem as analises. A utilizagdo dessas ferramentas
combinadas justifica-se no sentido de extrair o0 maximo de informagbes disponiveis

da empresa.
3.4 TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS

Os dados qualitativos serado tratados e analisados conforme prega Quivy e
Campenhoudt (1998), onde sera desenvolvida a analise de conteudo, que visa
identificar no discurso do entrevistado informac¢des que possam nao ter sido
declarada.

Os dados quantitativos coletados pela pesquisa serédo tabulados e tratados
por meio do uso das ferramentas do Microsoft Excel 2003, escolha que se
fundamenta pelo facil acesso a ferramenta por parte das pequenas e médias
empresas e dos investidores em geral, demonstrando de forma clara as informagdes

apresentadas.



4 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

O capitulo relacionado a descricao e analise dos resultados procura
evidenciar como os dados coletados junto aos gestores da empresa, unido as
informagdes obtidas junto ao mercado, podem determinar a viabilidade econémico-
financeira, ou ndo, de um projeto de investimento na empresa em analise.

Dessa maneira, algumas considerac¢des iniciais a respeito de como foram
obtidos os dados a serem apresentados sao fundamentais para compreensao dos

dados a serem apresentados.

4.1 DIAGNOSTICO SOBRE O PROCESSO DE COMERCIALIZACAO

As informagdes de produgéo, custos e mercado fornecidas pela geréncia da
Camarao Norte Ltda. permitem a formacao de indicadores e analise referentes ao
estudo de viabilidade econémica e financeira.

Dessa forma, com nos dados obtidos no inicio do més de agosto do ano de
2008, o camarao produzido pela empresa Camarao Norte LTDA., € vendido por R$
8,00 / Kg (oito reais por quilo). O valor praticado pela empresa esta condizente com
0 preg¢o da concorréncia, considerando que o valor de mercado situa-se em torno de
R$ 7,90 a R$ 8,10 o quilo, desde que mantidas as mesmas condigdes de gramatura
e qualidade do produto.

O valor atribuido acima foi definido levando em consideragao que o camarao
no momento da despesca (retirada dos tanques de engorda) possua 15g (quinze
gramas) de peso e esta sendo vendido na forma “in natura”, isto €, sem passar por
nenhum tipo de beneficiamento (agregacao de valor).

Outro dado importante diz respeito a quantidade produzida por més da
fazenda. Para obtencdo dessa informacao é preciso antes comentar brevemente
sobre o processo de compra, criagdo e comercializagédo de camardées na empresa.

Ao ser adquirida, a larva do camarao é colocada nos tanques de engorda da
fazenda, onde permanece por cerca de trés meses do ano, sendo alimentada com
ragdo apropriada, até o momento de ter as condigbes minimas estabelecidas pela

empresa para a despesca e comercializagao (Pesquisa de campo, 2008).
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Tomando por base o desenvolvimento desse processo, pode-se dizer que a
empresa possui 4 (quatro) ciclos anuais de despesca; isto €, a cada trimestre o ciclo
produtivo da organizacao é encerrado. Segundo dado obtido entre junho de 2007 e
junho de 2008 verificou-se que a empresa comercializou por volta de 20 (vinte)
toneladas por trimestre de camarao com 15¢g (quinze gramas).

O destino do produto comercializado foi por volta de 75% de camardes para o
Rio Grande do Norte, contemplando industrias de beneficiamento do estado; e o
restante, 25% (vinte e cinco por cento), para os demais estados da Federagao.
Cumpre destacar que a estratégia de comercializagdo da empresa em analise é
diferente do perfil comercial da carcinicultura pais, conforme demonstra figura

abaixo:
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Figura 3: Destino da Produgdo de Camarao (Realizado e Projetado).
Fonte: Adaptado de Rocha (2008)

4.2 CARACTERIZAGAO DAS ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO

Um dos pressupostos do presente estudo resulta da expectativa de mudanga
do perfil do mercado, resultando da adogao de estratégia mercadoldgica dirigida
para a empresa pesquisada. Essa estratégia visa a diversificagdo dos canais de
distribuicdo do camaréao para os diversos segmentos de demanda.

Como forma de diferenciar-se diante da concorréncia, a empresa acredita
que, caso invista no processo de beneficiamento do camardo produzido pela
mesma, podera aumentar a sua lucratividade, pois deixara de ser apenas um
intermediario do processo, passando a atuar diretamente com o consumidor final; ou
seja, com base nos dados coletados, empresa acredita que verticalizando a sua

produgdo podera aumentar os seus lucros.
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Para avaliar a perspectiva de viabilidade econbémica do processo de
beneficiamento do camardo marinho criado em cativeiro na empresa Camarao Norte
Ltda., considerou-se um horizonte de tempo de exploragdo de cinco anos, sendo o
investimento aplicado totalmente no ano zero. Essas informagdes estao detalhadas
em proje¢bes constantes nas tabelas seguintes.

Como estratégia, a empresa acredita que o processo de beneficiamento da
producédo deve ser realizado de forma continuada e progressiva. Assim, os gestores
entendem que das 20 (vinte) toneladas produzidas por trimestre, atualmente a
estratégia ideal seria de beneficiar 20% dessa produgédo e comercializa-la no
mercado local (Rio Grande do Norte); e a producgéo restante, de 80% (oitenta por
cento), passaria a ser vendida no mercado nacional.

Para o processo de beneficiamento foi definido que a empresa ira adotar
como estratégia a implantagdo do processo de beneficiamento internamente, pois
apesar de ainda nao possuir o espago fisico necessario, tem pretensdes de realizar

investimentos na planta produtiva e na aquisigdo de maquinas e equipamentos.

4.3 CONFIGURAGAO ATUAL versus COM PROJETO DE BENEFICIAMENTO

Para simulagao do projeto de investimento da empresa Camarao Norte Ltda.
foram consideradas as informagbes sobre a produ¢do da empresa repassadas no
més de agosto de 2008, bem como as entradas projetadas da empresa com a
estratégia de beneficiamento sendo adotada. O periodo analisado de fluxo de caixa
foi entre 2009 e 2013.

A. Entradas de Caixa (Projegao)

Levando em consideragdo a projeg¢ao de receitas de acordo com a
configuracdo atual da empresa, isto €, apenas produzir produtos “In Natura”, péde-
se verificar que com uma produgéao de 80.000 kg em 2009 e crescimento de 2,5% ao
ano, a partir do ano de 2010, a empresa chegara ao final do periodo analisado
(2013) com a produgao anual de 88.305 Kg, conforme constam dos dados da tabela

abaixo.
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Tabela 1: Situacdo 1 - Receita Projetada Situag&o Atual (2009 a 2013)

Anos Kg/ ano Prego (venda) “In Natura” | Receita/ano
2009 | 80.000 Kg R$ 8,00/ Kg R$ 640.000,00
2010 | 82.000 kg R$ 8,28 / Kg R$ 678.960,00
2011 | 84.050Kg R$ 8,57 / Kg R$ 720.291,69
2012 | 86.151 Kg R$ 8,87 / Kg R$ 764.139,45
2013 | 88.305Kg R$ 9,18/ Kg R$ 810.656,44

Fonte: dados da pesquisa (2008)
Além disso, foi considerado que prego de venda no ano de 2009 sera de R$

8,00 / kg, crescendo 3,5% ao ano a partir do ano de 2010. Esse aumento se justifica
pela tentativa em prever possiveis pressdes inflacionarias no periodo analisado,
repassando parte das variagdes do periodo para o consumidor.

Com base na declaragao de Mesquita (apud OLIVEIRA, 2008), a projegéo da
inflagdo brasileira para o ano de 2009 ¢é de 4,8%, enquanto no ano de 2010 projeta-
se que esse percentual seja de 4,7%. Logo, percebe-se que o valor de 3,5%, como
percentual de reajuste do prego de venda do produto, esta abaixo das expectativas
de mercado, tornando os dados do projeto mais realistas e menos otimistas.

Quanto a projegao das receitas, levando em consideragdo que parte da
produgdo de camardes passara a ser beneficiada, foram coletados os dados

constantes da tabela 2.
Tabela 2: Situacao 2 - Receita com 80% da Produgéo “In Natura” (2009 a 2013)

Anos | Prod. Ano | “In Natura” Prego (venda) Receita / ano
(Kg) Ano (Kg) “In Natura”

2009 80.000 64.000 R$ 8,00/ Kg R$ 512.000,00

2010 82.000 65.600 R$ 8,28/ Kg R$ 543.168,00

2011 84.050 67.240 R$ 8,57 / Kg R$ 576.233,35

2012 86.151 68.921 R$ 8,87/ Kg R$ 611.311,56

2013 88.305 70.644 R$ 9,18/ Kg R$ 648.525,15

Fonte: dados da pesquisa (2008)

Para projecao dos dados com a adogao do projeto de investimento, manteve-
se o valor do prego de venda do Kg do camarao “in natura”, conforme projetado na
situagao 1; porém com esse valor foi multiplicado a 80% da produgao de kg anuais.
Considerando apenas essa informagédo, o fluxo de receitas do Uultimo ano

apresentado na simulagao foi de R$ 648.525,15, cujos dados constam da tabela 3.



Os 20% restantes podem ser entendidos como reserva técnica da capacidade

instalada.

Tabela 3: Situagd0o 2 - Receita Projetada com 20% da Produgéo Beneficiada (2009 a 2013)

Anos | Prod. Ano | “Beneficiado” | Prego (venda) | Receita/ano
{Kg) Ano (Kg) “Beneficiado”

2009 80.000 16.000 R$ 14,00/ Kg R$ 224.000,00

2010 82.000 16.400 R$ 14,63 /Kg | R$239.932,00

2011 84.050 16.810 R$ 15,29/Kg | R$ 256.997,16

2012 86.151 17.230 R$ 15,98 / Kg R$ 275.276,09

2013 88.305 17.661 R$ 16,70/ Kg R$ 294.855,10

Fonte: dados da pesquisa (2008)

Com a adogao do beneficiamento dos camardes, o preco de venda final
considerado, praticamente dobrou em relagdo a venda do produto “in natura”. Isso
se deve ao fato de que ao repassar o prego diretamente ao consumidor final, a
empresa pode maximizar a sua margem de lucro.

Com isso, de acordo com a simulagdo, o produto que no ano inicial seria
comercializado a R$ 8,00, na forma “in natura”, passaria a ser vendido por R$ 14,00
logo no primeiro ano do projeto. Além disso, elevando-se o prego de venda a 3,5%
ao ano, no ultimo periodo em analise, pode-se comercializa-lo a R$ 16,70 / Kg para

o cliente final.
Tabela 4: Situag&o 1 versus Situagéo 2 - Receitas Projetadas (2009 a 2013)

Anos Receita / ano Receita / ano
Situagdo 1 Situagdo 2
2009 R$ 640.000,00 R$ 736.000,00
2010 R$ 678.960,00 R$ 783.100,00
2011 R$ 720.291,69 R$ 833.230,52
2012 R$ 764.139,45 R$ 886.587,64
2013 R$ 810.656,44 R$ 943.380,25

Fonte: dados da pesquisa (2008)
Tomando por base as projegdes da empresa, com a adogao da estratégia de
beneficiamento de 20% da produgéo vendidos para o Estado e os 80% restante para
os demais estados da federagao, os dados coletados descrevem e quantificam o

significativo aumento da receita total na situagéo 2.
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Enquanto na situagao 1 a receita obtida foi de pouco mais de oitocentos mil,
no ultimo ano de analise (2013), na situagao 2, somadas as receitas dos camardes
beneficiados e comercializados “in natura’, chegou-se a um valor superior a

novecentos mil reais.

B. Saidas de Caixa (Proje¢ao) .
Os custos e despesas projetados levaram em consideragdo todos os gastos
necessarios para o cultivo do camardo marinho, de acordo com a estrutura da
empresa em estudo, como gastos com energia, custos com larvas, gastos com
pessoal, entre outros. Portanto, os dados a seguir procuram resumir os dados

obtidos.
Tabela 5: Situagao 1 — Custos e Despesas Situagao Atual (2009 a 2013)

Anos Kg/ ano Custos e Despesas Total / ano
“In Natura”

2009 80.000 Kg R$ 6,95/ Kg R$ 556.000,00

2010 82.000 kg R$ 7,33/ Kg R$ 601.244,50

2011 84.050 Kg R$ 7,74 / Kg R$ 650.170,77

2012 86.151 Kg R$ 8,16 / Kg R$ 703.078,42

2013 88.305 Kg R$ 8,61/ Kg R$ 760.291,42

Fonte: dados da pesquisa (2008)

Como é possivel identificar, a empresa possui custos na ordem de R$ 6,95
por kg no primeiro ano da simulagéo; ou, em outras palavras, uma margem de lucro
por kg de 13,13% (R$ 1,05 / R$ 8,00 = 13,12 %). Com o passar dos anos, essa
margem de lucro percentual declina para apenas 6,21% por kg, no ano de 2013 (R$
0,57 /R$ 9,18 = 6,21%).

Essa elevacao nos custos e despesas considerou que o valor unitario dos
produtos “in natura” teria variagdes positivas de 5,5% ao ano, ja a partir do ano de
2010, quando essa tendéncia permaneceria no decorrer dos demais anos.
Novamente, de acordo com as proje¢des inflacionarias identificadas, o percentual de
variagao de prec¢os de 5,5% esta acima dos valores previstos pelo governo, tornando
0 cenario mais pessimista; e os dados obtidos pelo projeto mais adequados para

possiveis oscilagbes do mercado.
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Na situagdo 2 novamente foi considerado que a empresa possui 80% dos
produtos produzidos e comercializados na forma “in natura” e 20% sera beneficiado.

Assim, os dados coletados foram os seguintes:
Tabela 6: Situagdo 2 — Custos e Despesas com 80% da Produgdo “In Natura” (2009 a 2013)

Anos | Prod. Ano | “In Natura” | Custos/Desp. | Custos/ Desp.
(Kg) Ano (Kg) “In Natura” Ano
2009 80.000 64.000 R$ 6,95/ Kg R$ 444.800,00
2010 82.000 65.600 R$ 7,33/ Kg R$ 480.995,60
2011 84.050 67.240 R$ 7,74 / Kg R$ 520.136,62
2012 86.151 68.921 R$ 8,16 / Kg R$ 562.462,73
2013 88.305 70.644 R$ 8,61/ Kg R$ 608.233,14

Fonte: dados da pesquisa (2008)

Dessa maneira, os custos e despesas por kg permaneceram 0s mesmos na
simulagdo da situagdo 2, sendo que o valor absoluto no primeiro ano foi de R$

444.800,00, subindo para R$ 644.743,74, no ultimo ano de projegéao.
Tabela 7: Situagéo 2 — Custos e Despesas com 20% da Produgado Beneficiada (2009 a 2013)

Anos | Prod. Ano | “Beneficiado” | Custos /Desp. | Custos / Desp.
(Kg) Ano (Kg) “Beneficiado” Ano

2009 80.000 16.000 R$ 10,95/ Kg R$ 175.200,00

2010 82.000 16.400 R$ 11,33 /Kg R$ 185.848,90

2011 84.050 16.810 R$ 11,74 / Kg R$ 197.274,15

2012 86.151 17.230 R$ 12,16 / Kg R$ 209.536,68

2013 88.305 17.661 R$ 12,61 /Kg R$ 222.702,31

Fonte: dados da pesquisa (2008)

Verifica-se que para o valor do custo por kg foi acrescido o gasto de R$ 4,00
por Kg no ano inicial (valor dos gastos passa de R$ 6,95 / Kg para R$ 10,95 / Kg).
Esse acréscimo se deve ao fato do beneficiamento do camardo exigir maiores
gastos para a realizagao da produgao e acondicionamento do produto.

Finalmente, pode-se verificar a tabela comparativa entre os custos e
despesas apresentadas na situagao 1 versus a situagao 2, conforme apresentado a

seguir:
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Tabela 8: Situagdo 1 versus Situagéo 2 — Custos e Despesas Projetadas (2009 a 2013)

Anos | Custos/ Desp. (ano) Custos/ Desp. (ano)
Situacgao 1 Situagao 2
2009 R$ 556.000,00 R$ 620.000,00
2010 R$ 601.244,50 R$ 666.844,50
2011 R$ 650.170,77 R$ 717.410,77
2012 R$ 703.078,42 R$ 771.999,42
2013 R$ 760.291,42 R$ 830.935,45

Fonte: dados da pesquisa (2008)
E possivel verificar que a diferenca apresentada entre os custos da situacdo 1
e na situagao 2 é crescente. Isso se deve ao fato dos gastos com beneficiamento do
produto exigir maiores dispéndios financeiros dos que os realizados com a produgao

apenas na forma “in natura”, conforme realizado atualmente pela empresa.

C. Saldo de Caixa (Projecao)

Apos essas consideragoes, € possivel nesse momento identificar o saldo de
caixa para a situagao 1 (sem beneficiamento dos produtos), bem como para a
situagado 2 (com beneficiamento dos camardes). A tabela a seguir apresenta esses

dados:
Tabela 9: Situacdo 1 versus Situagéo 2 — Saldo de Caixa (2009 a 2013)

Anos | Saldo (Receitas — Custos / Desp.) | Saldo (Receitas — Custos / Desp.)
Situagao 1 Situacgao 2

2009 R$ 84.000,00 R$ 116.000,00

2010 R$ 77.715,50 R$ 116.255,50

2011 R$ 70.120,92 R$ 115.819,74

2012 R$ 61.061,03 R$ 114.588,23

2013 R$ 50.365,01 R$ 112.444,80

Fonte: dados da pesquisa (2008)

Assim sendo, percebe-se que na situagdo 1 o saldo final de caixa, que no
primeiro ano sera de R$ 84.000,00 ,declinara para apenas R$ 50.365,01 no ultimo
periodo. Por sua vez, a situagéao 2 demonstra que com a adog¢do da estratégia de
beneficiamento dos camarbdes, a empresa Camardo Norte Ltda. tera um saldo
positivo no ultimo ano de R$ 112.444,80.
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4.4 APLICACAO DOS METODOS DE ANALISE

Apds a simulagdo dos valores em caixa, serdo apresentados, a partir desse
momento, os valores obtidos em relagdo a simulagao do projeto de investimento.
Como foi analisado, o saldo de caixa apresentado na situagdo mostrou-se mais
vantajosa, em comparagao a configuragao atual da empresa.

Contudo, para definir se realmente o projeto € viavel, sera preciso aplicar os
parametros de analise de projetos apresentados durante a revisao teérica. Assim,
espera-se demonstrar maior seguranga para o investidor.

Utilizando as planilhas presentes em Lapponi (2007), foi possivel obter os

seguintes dados:

Tabela 10: Projecéao de Fluxo de Caixa do Projeto com Beneficiamento

Anos Projeto com Beneficiamento
2008 {$ 240.000)

2009 $ 116.000

2010 $ 116.255

2011 $115.819

2012 $ 114.588

2013 $112.444

Fonte: dados da pesquisa (2008)
Conforme exposto, observa-se que no ano de 2008 a empresa realizara um

unico investimento inicial de R$ 240.000,00. Esse valor servird para ampliar o
espago fisico construido, adequar o espago de acordo com as exigéncias sanitarias
para o servigco de beneficiamento, além de servir para a aquisicdo de maquinas e
equipamentos para acondicionamento e tratamento do camarao cultivado.

O fluxo de caixa, conforme apresentado em capitulo anterior, corresponde ao
saldo entre as entradas e saidas de caixa projetadas, que inicia em R$ 116.000,00
no ano de 2009 e encerra em R$ 112.444,80 no ano de 2013.

Para o caiculo da taxa requerida ou taxa minima de atratividade do projeto, foi
identificado que 100% (cem por cento) do capital investido sera proveniente de
recursos préprios, nao sendo requisitados emprestimos ou financiamentos junto as
instituicées bancarias.

Além disso, para composigao do beta do setor de carcinicultura, foi utilizado o
beta estimado do setor de alimentos, que é de 1,1220, o qual se apresenta como o
setor mais similar ao estudado, segundo argumentos de Araujo Filho (2005).
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Para definir as taxas livres de risco e as que apresentam maior risco de
mercado, foram consideradas a rentabilidade da poupanga no primeiro semestre de
2008 (3,50%); bem como a referente aos titulos indexados ao IGP-M (10,37%) no
mesmo periodo, conforme demonstra o site AE Investimentos (2008). Dessa forma,
de forma a simplificar o calculo, os valores serdo multiplicados por dois, como forma
de obter a estimativa do ano.

De acordo com o uso da férmula 1, apresentada durante o desenvolvimento
do referencial tedrico, o resultado demonstra que a taxa requerida do projeto de

investimento obtida foi a seguinte:

CAPM =7 +[(20,74 - 7) x 1,1220] — 7+[(13,74) x1,1220] —> 2241 %

Como sé serao utilizados recursos proprios no projeto de investimento
simulado nesse trabalho, o valor percentual de 22,41% sera, portanto, a taxa
requerida do projeto de beneficiamento do camarao.

Apds a exposicao desses dados, a planilha apresentada por Lapponi (2007)
simulou os parametros definidos como Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna
de Retorno (TIR), payback simples e descontado e indice de Lucratividade Liquida

(ILL), conforme apresentado a seguir:

Tabela 11: Métodos de Analise de Investimento do Projeto com Beneficiamento

k| 22,41%
Projeto com Beneficiamento
Quantidade 6
Sinais (-I+) 1

PBS| 2,07 anos
PBD| 3,09 anos
VPL| $87.439,59
IL 1,36
TIR 38,78%

Fonte: dados da pesquisa (2008)

Com base na taxa requerida definida (22,41%), o projeto, com a adog¢ao da
estratégia de beneficiamento do camarao, demonstrou a indicagédo de alguns dados
importantes para a analise. A quantidade de capitais refere-se ao dispéndio inicial
para a realizagéo do investimento; bem como os 5 anos subsequentes das entradas

de caixa do projeto.
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A informagao que trata da troca de sinais demonstra que apenas no ano
inicial (2008) os valores serao negativos, pois sera o0 momento em que o investidor
ira empregar os recursos para o desenvolvimento do projeto na empresa.

Em relagdo ao Payback simples, o dado apresentado foi de apenas 2,07
anos, o que significa dizer que dentro de aproximadamente 2 anos a empresa obtera
o retorno do capital investido, sem considerar o valor do dinheiro no tempo.

Em relagdo ao Payback descontado, o dado apresentado foi de 3,09 anos, o
que representa que, considerando o valor do dinheiro no tempo, o investidor tera
seus recursos de volta em um tempo menor que o periodo maximo estimado de 5
anos.

Além disso, o Payback Descontado pode representar, em valores monetarios,
o ponto de equilibro do negdcio; isto &, a partir do terceiro ano de funcionamento, o
projeto de investimento passara a dar lucro, de acordo com os dados projetados.

O Valor Presente Liquido (VPL) apresentado foi de R$ 87.439,59 (oitenta e
sete mil quatrocentos e trinta e nove reais e cinqlienta e nove centavos). De forma
mais clara, esse valor representa a quantia que o investidor teria hoje descontado a
taxa requerida para o projeto.

Quanto ao Indice de Lucratividade Liquida (ILL), o dado apresentado foi de
apenas 1,36; ou seja, para cada unidade monetaria investida pelo empresario nesse
projeto, esse tera como retorno um real e trinta e seis centavos, o que representa
um saldo de trinta e seis centavos.

Por fim, a Taxa Interna de Retorno (TIR) do projeto foi de apenas 38,78%, o
que significa um percentual maior do que o0 minimo exigido pelo projeto, inicialmente
calculado em 22,41%. Em outras palavras, o projeto de investimento traz mais
retorno para o proprietario, do que outros investimentos com mesmo risco no setor.

De forma global, pode-se dizer que todos os indicadores como payback
simples e descontado, Valor Presente Liquido, indice de Lucratividade Liquida e
Taxa Interna de retorno foram bastante positivos, indicando que a estratégia de
beneficiamento do camardo, de acordo com as informagdes obtidas junto a

administragado da empresa, é significativamente viavel e deve ser realizada.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

As empresas que atuam no setor da carcinicultura passam por profundas
transformagdes estruturais com o objetivo de se solidificarem em um mercado
altamente competitivo. Apds o crescimento vertiginoso no inicio da década, o
cenario atual exige que as empresas do segmento demonstrem agdes planejadas e
continuo desenvolvimento na qualidade dos produtos e servigos oferecidos,

Atualmente, o setor demonstra sinais de recuperagao, ap6s as crises dos
ultimos anos, ocasionadas pelo declinio da margem de lucro dos produtos, geradas
em grande parte pela desvalorizagdo do délar e pragas que acometeram o setor;
bem como comega a avangar barreiras comerciais internacionais em relagao ao
camarao, pelo aumento da qualidade do produto.

A empresa Camarao Norte Ltda., no sentido de adequar-se a esse novo
contexto, tem procurado ao longo dos anos se diferenciar diante da concorréncia,
procurando expandir seus negocios para o mercado local, nacional e internacional,
bem como agregar valor aos produtos comercializados.

Com isso, este trabalho teve como objetivo principal analisar a viabilidade
econdmico-financeira de um projeto de investimento na empresa. Esse projeto de
investimento estava relacionado ao dispéndio de capital para agregagao de valor ao
camarao produzido, o chamado beneficiamento, que consiste em tratar o produto
antes de sua venda.

Para isso, como estratégia inicial definiu-se que seriam beneficiados vinte por
cento da produgdo projetada para os préximos anos (2009 — 2013) e o restante,
oitenta por cento, continuariam sendo comercializados na forma “in natura’, isto &,
da mesma forma que foram retirados dos tanques.

A producdo nesse mesmo periodo cresceu 2% ao ano, 0 que pode ser
considerado um percentual pessimista, tendo em vista os prognésticos de expanséo
do setor nos préximos anos.

Posteriormente, ao projetar os dados financeiros da empresa na situagéo
atual e compara-los com a adogdo do projeto de beneficiamento, foi possivel
identificar significativas diferengas entre as receitas e despesas; além do valor
relevante do saldo de caixa no periodo, 0 que, inicialmente, ja levaria o proprietario

da Camaréao Norte a adotar a estratégia com beneficiamento para o seu negécio.
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Ao aplicar os métodos de analise econdmico-financeira definidos no
referencial tedérico, como payback, VPL, TIR e ILL, foi possivel confirmar as
informacgdes inicialmente analisadas, visto que, mesmo com o investimento inicial de
R$ 240.000,00, no primeiro ano do projeto, os fluxos de caixa anteriores
demonstram uma significativa rentabilidade.

Esses dados podem ser confirmados ao analisar que o payback, nas formas
simples e descontado, que foram sempre menores que o periodo maximo estipulado
para o retorno do negocio (5 anos); o valor presente liquido foi maior do que zero, o
que significa geracado de riqueza para o proprietario; a TIR foi mais de 38%, bem
acima que a taxa minima requerida (22,41%); e o indice de lucratividade foi maior
que 1, isto é, para cada unidade investida a um retorno maior do que o capital
aplicado.

Como sugestbes para a empresa, € possivel destacar a importancia de
controlar os custos e despesas do negécio, para que o projeto continue sendo viavel
ao longo dos anos. Além disso, vale ressaltar que a metodologia apresentada nao
deve ser aplicada apenas no momento da adogao do projeto, mas sim de forma
continua, assegurando o retorno projetado.

E possivel que a partir dos dados projetados nesse trabalho, a empresa
atente para a necessidade de investir mais recursos em outras areas da
organizagao, como na capacitagao dos recursos humanos e no desenvolvimento das
tecnologias da informagéao, pois investimentos dessa ordem podem gerar no longo
prazo maiores reducdes de custos e despesas e melhoria na qualidade do produto.
Isso, por consequéncia, pode garantir de forma indireta a sustentabilidade do
projeto.

Recomenda-se, finalmente, a vigilancia continua sobre o comportamento dos
mercados, tanto a niveis do estado, quanto regional, nacional e internacional. O
acompanhamento da demanda evita que a empresa antecipe suas estratégias,
segundo o comportamento do mercado; e que nao seja surpreendida por situagées
inesperadas e que venha a comprometer as vendas e respectivos retornos da

empresa.
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