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Resumo:

Atualmente, mercados especificos, ligados ao estilo de vida saudavel, denominados wellness,
ganharam destaque. Neste ambito, a alimentacido é um dos focos de atengdo e varios produtos
e servigcos sdo criados para atender tais mercados. Este trabalho teve como objetivo avaliar a
viabilidade econdmica da realizacdo de um investimento em uma estrutura produtiva,
destinada a exploracdo da carcinicultura de dgua doce. Por meio de um estudo descritivo,
foram levantadas informacgdes sobre caracteristicas do cultivo, custos operacionais € nao-
operacionais, além de precos de mercado da carne de camardo de dgua doce. Posteriormente,
foram realizados célculos de Payback (Pb), Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de
Retorno (TIR) associados aos fluxos de caixa estimados para o empreendimento, em trés
cendrios distintos, refletindo o grau de risco relacionado em cada perspectiva. Os resultados
encontrados foram avaliados sob condi¢des de risco, para a necessaria captagcao das dispersoes
em relacdo ao desempenho esperado. Os resultados encontrados apontaram que o projeto ndao
¢ economicamente vidvel, devendo ser rejeitado. Como sugestdes, foram indicadas novas
avaliacdes levando-se em conta praticas de cultura distintas das usadas nesta pesquisa.
Também foram sugeridas novas avaliagdes sobre o potencial econdmico do empreendimento,
considerando escalas alternativas para a estrutura produtiva de tanques e outras combinagdes
de custos ou técnicas de producao.
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1. Introducao

Atualmente, um segmento de mercado especifico, denominado wellness, tem ganhado
destaque. De acordo com Saba (2006), este mercado € compreendido pela integracdo de
diversos aspectos humanos (fisicos, mentais, sociais, emocionais € espirituais) com objetivo
de se atingir o bem-estar absoluto, abrangendo itens puramente estéticos, ligados ao corpo
humano e o espirito.

Castiel (2003) aponta que wellness é uma tendéncia mundial, encontrando-se em expansao,
motivando a atividade comercial em diversos segmentos, tais como os cosméticos e pecas de
vestudrio, dando énfase aqueles relacionados com a alimenta¢do funcional. Compactuando
com a preocupacdo com aspectos de saide e alimentacdo sauddvel, o consumo de pescados
vem ganhando maior participacdo no carddpio dos brasileiros.

Dados da Secretaria Especial de Aquicultura e Pesca - SEAP (2007) indicam que este grupo
de alimentos tem a capacidade de oferecer aos consumidores proteinas de alta qualidade, além
de gorduras benéficas, essenciais para manutencdo da boa saide do corpo humano. Marchi



(1997) salienta que a carne de pescados contém 43% mais aminodcidos essenciais do que a
carne bovina, posicionando-se como a proteina animal mais saudavel consumida no mundo.

Atualmente, segundo pesquisas realizadas pelo Conselho Nacional de Pesca e Aquicultura -
CONEPE (2015), nos meses de janeiro a mar¢o de 2015, a importagdo brasileira de pescados
atingiu 121.648 toneladas, representando cerca de US$ 477.059.000,00 ao passo que, neste
mesmo periodo, as exportagdes brasileiras ndo atingiram 10% deste valor, significando 8.060
toneladas (cerca de US$ 39.171.000), sendo que, deste total, apenas 119 toneladas foram
compostas de crusticeos.

Segundo Valenti (2002), dentre as milhares de espécies de crustaceos catalogadas, existe uma
minoria que utiliza a 4gua doce como habitat natural, oferecendo aos aquicultores brasileiros
facilidades de manejo em relacdo aos crustdceos marinhos. Entre estas espécies de crustaceos
de 4dgua doce criados no Brasil se destaca o Camardo da Malésia, ou Macrobrachium
Rosenbergii.

De acordo com informag¢des da SEAP (2007), a presenca de grandes reservas de dgua doce, as
predominancias de clima tropical, além da grande oferta de terras disponiveis e a mao de obra
abundante favorecem a prética econdmica da aquicultura no Brasil.

Este trabalho teve como objetivo geral analisar a viabilidade econdmica da implanta¢do de um
projeto de investimento na carcinicultura de &4gua doce, mediante a realizacdo de
investimentos em obras de infraestrutura e operacionalizacdes diversas, visando a venda de
carne de camardao a precos de mercado, por parte de uma empresa de pequeno porte,
hipoteticamente localizada na regiao Oeste do Estado de Minas Gerais.

Tal pesquisa se justificativa pelo real interesse no estudo da potencialidade da implantacdo de
um projeto de investimento especializado na engorda e comercializagdo de camardes de dgua
doce em ambito regional, o que pode contribuir com a geracdo de renda e emprego para a
regido de sua implantagao.

2. Revisao da literatura
2.1 Gestao financeira das empresas

A Administracdo, segundo Robbins e Decenzo (2004), estd relacionada desde os primérdios
com o processo de execucdo eficiente e eficaz das tarefas e atividades, através das diversas

aptidoes humanas. Chiavenato (2004) salienta que administrar € essencial para garantir a
perpetuidade e sucesso de qualquer organizacgdo.

Para Assaf Neto (2010), assim como nas demais areas de conhecimento da Administragdo, as
Financas tiveram seus fundamentos tedricos e praticos submetidos ao aprimoramento

evolutivo, oferecendo importancia e relevancia a gestdo financeira das empresas e,
consequentemente, ao gestor financeiro das firmas.

Rezende a Abreu (2000) destacam, em complemento, que adventos como os da informatica,
tecnologia da informacdo, cibernética e automacdo ofereceram maior capacitacdo as funcoes
administrativas, principalmente no se refere ao tratamento de dados e de informacdes sobre o
ambiente econdmico em que as organiza¢des operam.

Com o aperfeicoamento do aparato tecnoldgico e a evolug¢do da pesquisa em Finangas, mais
fortemente amparada e instrumentalizada, alcangaram-se possibilidades de se estudarem os
elementos de risco e incerteza, presentes no dia-a-dia da gestdo. Trabalhos seminais, como os
de Markowitz (1959), Sharpe (1964), Lintner (1965), além de Fama e Miller (1992)
estabeleceram um novo direcionamento ao estudo da Administracdo Financeira, quanto a
inser¢do do risco na avaliacdo de retorno de projetos de investimentos.



2.2 Avaliaciao econdmica dos projetos de investimento

Segundo Freire e Prado (1999), a palavra projeto, derivada do latim projectus, remete a
possibilidades futuras, idealizando a antevisdo de algo desejdvel, ainda nao concretizado. No
campo gerencial, Prochonw e Schaffer (1999) sustentam que o projeto abrange elementos
ligados ao relacionamento e coordenacdo de atividades, limitadas por orcamento e tempo,
com a finalidade de alcancar objetivos especificos.

Hoji (2009) define o investimento como qualquer aplicacdo de recurso, proveniente de fontes
internas ou externas, que possua como finalidade a obtencdo de lucro ou ganho, podendo
ocorrer pela permuta de algo certo (como recursos financeiros) pela incerteza de fluxos de
caixa futuros. Mais formalmente, Reilly e Brown (1997) postulam que o investimento € toda
forma de comprometimento de recursos, por um dado periodo de tempo, para garantir ao
investidor pagamentos que recompensem: a) o tempo em que os fundos foram
comprometidos; b) a taxa de inflacdo esperada no periodo; c) as incertezas sobre os
pagamentos futuros.

De acordo com Woiler e Matias (1996), os projetos de investimentos englobam a busca e
posterior processamento de informagdes internas e externas, para analisar e julgar uma
decisao de aplicagdo de recursos, passivel de concretizacao.

Os projetos podem ser classificados como independentes ou mutuamente excludentes. Os
projetos independentes correspondem aqueles cuja decisao de implantacao ndo depende de
outros projetos em carteira, permitindo sua avaliacdo em separado. Os projetos mutuamente
excludentes sdo aqueles em que se identificam a relacdo entre varidveis pertinentes aos
projetos em andlise ou a existéncia da restricdo de capital (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE,
2002).

A andlise da viabilidade econdmica dos projetos € feita através do estudo dos seus fluxos de
caixa projetados, considerando-se o investimento inicial estimado para a sua operacdo, as
projecdes de caixa liquido durante a sua vida util e o valor residual eventualmente esperado
no encerramento do empreendimento, tudo descontado a uma taxa de juros estabelecida
(PILAO; HUMMEL, 2003). Segundo Buarque (1984) salienta, o exame dos niveis de
investimentos necessdrios implica diretamente nas definicOes referentes a viabilidade do
projeto. Segundo Casarotto Filho e Kopittke (2000), esta avaliacdo de fluxo de caixa deve
admitir a perda da oportunidade de aplicacdo do mesmo montante em outros tipos de
investimentos lucrativos, que deve ser captada pela Taxa Minima de Atratividade (TMA) que

esta associada ao investimento.

De acordo com Securato et al, (2005), a TMA reflete, em geral, o custo de capital usado pela
empresa, significando o retorno minimo desejado pelo investidor para que se habilite a
implantar o empreendimento. A Figura 1 mostra a configuracdo hipotética de fluxo de caixa
estimado para um projeto de investimento:
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FIGURA 1: Exemplo hipotético de fluxo de caixa estimado de projeto de investimento.

Fonte: Adaptado de Gitman (2010)



Titman e Martin (2010) consideram que a TMA adotada pelas empresas podem exceder a taxa
de desconto tradicionalmente usada nos meios académicos para neutralizar eventuais
otimismos excessivos dos gestores quanto aos projetos, ou ainda para motivar a organizagao a
cumprir as metas estabelecidas em seus projetos. Em termos gerais, os métodos para avaliagdao
de viabilidade econdmica dos projetos de investimento mais tradicionais sdo: Payback, Valor
Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR).

Conforme Assaf Neto (2010) e Gitman (2010), o Payback (palavra que remete a “retorno”,
em lingua inglesa) abrange a determinacdo do periodo de tempo necessirio para que o
investimento inicial seja recuperado por meio das entradas liquidas de caixa estimadas do
projeto. Entretanto, para melhor contribuir na andlise de investimentos, o Payback deve levar
em conta que os fluxos de caixa precisam ser descontados a TMA para refletir adequadamente
a variagdo do valor do dinheiro no tempo (BUENO; RANGEL; SANTOS, 2011).

Outra ferramenta de anélise disseminada nos estudos de viabilidade de projetos € técnica do
VPL. Segundo Gitman (2010), o VPL € obtido através da diferenca entre o desembolso inicial
e o valor presente das entradas liquidas previstas, descontadas a uma taxa determinada, que €
a TMA do projeto. O mesmo autor afirma que a empresa deve aceitar projetos com VPL
positivos.

De acordo com Motta e Caldba (2002, p. 271), “projetos com menor risco devem ser tratados
com menores taxas de desconto que o custo de capital da empresa; projetos com maior risco
devem ser tratados com taxas de desconto maiores que o custo de capital da empresa.”.

Para a sua apuracio, o cdlculo do VPL segue a férmula contida na Figura 2:

VPL = zn: F¢, FC
- - (1+71)t 0

FIGURA 2: Férmula do VPL
Fonte: Adaptado de Gitman (2010)

Para:

¢ FC, = fluxo de caixa de cada periodo ou valor presente das entradas de caixa
¢ r = taxa de desconto do projeto

¢ FCy= investimento inicial de um projeto

¢ t = periodo

Conforme explicam Brealey, Myers e Allen (2013), a utilizagao do VPL pode contribuir com
a melhoria do desempenho da organizagdo, visto que, ao aceitar projetos cujos retornos sejam
capazes de superar os seus custos, a firma contribuird com a maximizag¢do da riqueza dos
acionistas e proprietarios.

Helfert (2000) expde a dependéncia dos retornos do projeto aos prazos e oportunidades de
ganho a ele associadas, salientando que a ocorréncia de VPL positivo na andlise permitird ao
projeto: a) recuperar o investimento originalmente realizado; b) obter um padrdo de retorno
desejado para o saldo pendente do investimento e; c) fornecer uma base de apoio para a
avaliacdo do valor econdmico gerado pelo empreendimento.

Conjuntamente com o Payback e o VPL, outro indicador importante para a avaliagdo de
projetos de investimento € a Taxa Interna de Retorno (TIR). Assaf Neto (2010) define que a



TIR € a taxa de desconto que iguala o valor liquido atual das entradas ao das saidas de caixa
previstas a zero. A TIR associada aos projetos de investimentos pode ser obtida pela aplicagdo
da férmula a seguir:

n
—F
Z 1+ TIR)t Co

FIGURA 3: Férmula da TIR
Fonte: Adaptado de Gitman (2010).

Braga (1989) sugere que a TIR deve ser confrontada com uma taxa de rentabilidade minima, a
escolha do tomador de decisdes. Geralmente, leva-se em consideragdo o custo de capital da
empresa, devendo-se aceitar o projeto se a TIR for superior a esta taxa de referéncia
(normalmente a TMA do projeto).

De qualquer forma, a avaliacdo de projetos de investimento usando a TIR pode ser
prejudicada quando existirem fluxos de caixa incomuns. Brigham, Gapenski e Ehrhardt
(2001) lembram que se o projeto ostentar grandes saidas de caixa ao longo do seu periodo de
vida, ou mesmo no final dele, podem surgir multiplas TIR no cdlculo, prejudicando ou
inviabilizando os cdlculos e as avaliacdes decorrentes deles.

2.3 Insercao do risco na avaliacao de projetos

Kassai et al. (2007) afirmam que existe uma diferenca quase semantica entre 0s termos risco e
incerteza e a tal conceituacdo depende basicamente do grau de imprecisdo considerado na
andlise. Os autores expdem que, existindo alguma distribui¢do de probabilidades associada
aos eventos futuros ou algum nivel de precisdo, o gestor estard diante de uma avaliagdo sobre
risco. Caso contrario, inexistindo tais elementos, surge uma condicao de incerteza.

A partir do exposto anteriormente, Damodaran (2009) estabelece que o risco, no ambito das
Financas, pode ser definido pela variabilidade dos retornos observados em um investimento,
em comparacdo com o retorno esperado pelo proprio investimento, mesmo quando estes
resultados sejam positivos.

Securato (1996) sugere que as decisdes ndo deterministicas, representadas por distribuicdes de
probabilidades, devem ser tratadas em termos de sua média e desvio-padrdo. A média
estabelece o valor pelo qual a distribuicdo toda pode ser substituida, ao passo que o desvio-
padrao indica a dispersdo dos elementos ao redor da média calculada. Sendo assim, de acordo
com o mesmo autor, a dispersdo da distribuicdo (representada pelo seu desvio-padrdo)
caracteriza o risco associado a média apurada.

3. Metodologia

Marconi e Lakatos (2010) conceituam a pesquisa como um procedimento constituido de
formalidade e reflex@o, capaz de proporcionar, através do tratamento cientifico adequado, o
conhecimento sobre a realidade e as verdades ligadas a um problema.

Esta pesquisa pode ser classificada como um trabalho de natureza descritiva. A pesquisa
descritiva observa, registra, analisa e correlaciona fatos ou fendmenos, sem manipular os seus
elementos, procurando descobrir, com a precisdo possivel, a frequéncia de ocorréncias de um
fenomeno, sua relacdo com outros, além de suas caracteristicas e natureza (CERVO;
BERVIAN, 2002).



Inicialmente, foi feito um levantamento bibliografico, buscando informagdes técnicas sobre a
carcinicultura de dgua doce. Os dados especificos foram coletados por meio de consultas a
empreendedores que se dedicam a este tipo de atividade, buscando elementos sobre custos,
produtividade e rendimentos do empreendimento.

Foram usados dados quantitativos primadrios, coletados junto a empresas que exploram
diretamente este tipo de atividade, além de outras informagdes, levantadas juntamente aos

fornecedores de materiais operacionais e de infraestrutura ligados a carcinicultura de 4dgua
doce.

As informacdes obtidas permitiram a elaboragdo de projecdes de fluxos de caixa, em trés
cendrios alternativos: realista, otimista e pessimista. A cada cendrio foi associado um padrdo
de comportamento das varidveis ligadas a entradas e saidas de caixa, durante a vida util do
empreendimento, refletindo o risco inserido em cada modo de avaliacdo.

A anélise de cendrios permite avaliar os efeitos da mudanca de multiplos parametros sobre o
desempenho esperado do projeto (BERK; DEMARZO, 2009), capacitando os analistas a
explorarem a sensibilidade de um investimento, em diversas circunstancias que podem surgir
no futuro (TITMAN; MARTIN, 2010).

Para fins de uso da técnica de andlise de cendrios, foi identificado que os precos de venda,
quantidades vendidas e as saidas de caixa, decorrentes dos custos operacionais € ndo-
operacionais do projeto, durante a sua vida util, teriam comportamento vinculado ao risco de
cada respectivo cendrio.

No cendrio realista, ndo houve desvios em relacdo aos dados projetados, por suposi¢ao de que
as entradas e saidas de caixa seriam consideradas pelas médias dos elementos apurados. No
cendrio otimista e no pessimista, as previsdes foram ajustadas pela adicdo e subtragao,
respectivamente, de um desvio-padrdo dos resultados, em relacdo a média dos dados de
precos, custos e despesas apurados. A Figura 4 resume a estruturacdo de cada cendrio
proposto neste trabalho:

Condrlo Ressitas Custos
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FIGURA 4: Estruturag@o dos cendrios para as projecdes financeiras.

Fonte: Dados da pesquisa.

Foram selecionadas duas alternativas para a captagdo dos recursos que supostamente
financiariam o investimento inicial do projeto: uso de recursos integralmente préprios e
financiamento de 50% do investimento com capital de terceiros.

A alternativa que usou capital de terceiros simulou um empréstimo realizado junto ao Banco
Nacional do Desenvolvimento (BNDES), para quitacdo em vinte e quatro parcelas mensais,
sem caréncia. Em nenhum dos panoramas foi considerado valor residual para o investimento.
A Figura 5 ilustra o plano de financiamento do projeto, nos cendrios e condi¢des avaliadas:



Panorama Cendrio Estrutura de Capital
i Otimista 100% Capital Préprio
4 Oiimista 5% Capital de Teresiros
3 Realista 166% Capital Préprio
4 Realista 5% Capital de Teresiros
Pegsimista 1% Capital Peoprio
6 Pessirnista 5094 Capital de Vereiros

FIGURA 5: Organizagdo das estruturas de financiamento avaliadas no projeto

Fonte: Dados da pesquisa.
4. Analise dos resultados
4.1 Escopo do investimento

O projeto de investimento estudado neste trabalho considerou o emprego dos sistemas
monofasico, semi-intensivo e tradicional de cultivo do camardo, cada qual com as suas
especificidades. O sistema monofdsico cobriu somente a fase de engorda das pds-larvas.
Durante a etapa semi-intensiva do cultivo, foram estabelecidos dois parametros tipicos: o
tamanho dos viveiros escavados e a densidade de povoamento destes por m?. Neste caso, sdo
usados dois tanques, de 5.000 metros quadrados (m?) cada, povoados com uma densidade de
10 individuos por m?, demandando a aquisicdo de 100.000 pds-larvas. Na fase tradicional,
considerou-se a pratica em ciclos, com seis meses de duracdo cada, abrangendo, ainda, a
realizacdo de duas despescas parciais (nos quarto e quinto meses), além de e uma despesca
total (no sexto més) em cada ciclo. Também foi considerada a drenagem total e posterior
reabastecimento dos viveiros ao final do sexto més.

Para fins de garantia do realismo do projeto, foi feita a cotagdo do registro de uma empresa e
o aluguel de uma propriedade hipotética, supostamente localizada na regido rural de
Uberlandia, no Estado de Minas Gerais, compreendendo todas as instalacdes bdsicas
necessdrias para a implantacao do investimento avaliado.

A preparacdo de tanques e engorda dos crusticeos se dd, inicialmente, pela manutengdo e
preparagdo minuciosa dos viveiros. Segundo o SEBRAE/ES (2005), em principio, deve-se
realizar uma raspagem do fundo dos tanques e efetuar os reparos necessarios na estrutura,
promovendo-se a assepsia e adubagdo na sequéncia. Nesta etapa sdo usados itens como: cal
virgem, esterco bovino e de aves, superfosfato simples, sulfato de amonia, ureia e calcério
dolomitico. Depois de preparados os tanques, estes sdo abastecidos com as pré-larvas, as
quais passam pelo processo de aclimatacdo e tem inicio a engorda, com o devido
arracoamento e aplicagcdo da protecdo contra pragas ou predadores.

O acompanhamento desta biomassa compreende a mensuragcao do peso médio dos individuos,
mediante a retirada de amostras capturadas por meio de redes ou tarrafas. Este procedimento,
também chamado de biometria, é essencial para garantir a eficdcia e a eficiéncia da
alimentacdo dos camardes por meio da racdo balanceada. As larvas devem ser alimentadas
duas vezes ao dia, em periodos fixos, usualmente no inicio da manha e no final da tarde
(SEBRAE/ES, 1999). Também foi cotada a aquisicio de um medidor portatil

multiparametros, para o acompanhamento de varidveis da dgua utilizada, tais como:



temperatura, oxigenacdo, pH e alcalinidade, dentre outras.Adicionalmente, foi prevista a
aquisicdo de um disco de Secchi, para o controle de transparéncia da dgua, além de aeradores
artificiais, para a garantia da oxigenacao ideal dos tanques.

Depois da fase de engorda, calculada para o quarto més do projeto, previu-se a realizacdo da
primeira despesca parcial, na qual seria extraida 30% da biomassa dos viveiros. Logo a seguir,
no quinto més, projetou-se a segunda despesca parcial, compreendendo 50% da biomassa
restante. Por fim, no sexto més, estimou-se a despesca total dos individuos restantes nos
tanques. Imediatamente apds a retirada dos crusticeos dos viveiros, inicia-se o processo de
elaboragdo do produto, com o abate dos animais, mediante uso de choque térmico (feito com
agua e gelo).

De acordo com o SEBRAE/ES (2005) o choque térmico é uma técnica de abate
imprescindivel para a garantia da qualidade do produto, por impor o menor trauma fisico
possivel ao camardo. Concomitantemente a primeira etapa, no mesmo tanque de alvenaria,
realiza-se a assepsia dos camardes abatidos, com uso de hipoclorito de sédio liquido (a uma
propor¢ao de cinco partes por milhdo) na dgua do taque onde crusticeos sdo despejados.
Finalmente, a biomassa higienizada passa pelo processo de retirada das cascas e outras partes,
quando sdo embalados de forma apropriada.

A Tabela 1 descreve os componentes do investimento inicial necessdrio para a
operacionalizacdo da atividade avaliada neste trabalho:

Tabela 1- Caracterizacdo dos elementos do investimento inicial do projeto de carcinicultura de d4gua doce

Item Descricao Valor
1 Investimentos Pré-Operacionais R$ 7.609,83
2 Investimentos Fixos R$ 70.216,45
3 Investimentos Operacionais R$ 45.407,56
4 Capital de Giro R$ 52.570,19
TOTAL R$ 175.804,03

Fonte: Resultados da pesquisa.
4.2 Analise deterministica dos fluxos projetados de caixa

Considerando-se que o projeto tem vida ttil de 24 meses e que cada ciclo de pesca tem 6
meses, sdo possiveis 4 ciclos completos na vida operacional do empreendimento.

Em avaliacdo preliminar, pode-se notar que os panoramas financiados integralmente com
recursos proprios (1, 3 e 5), tem maiores quantidades de fluxos de caixa positivos,
comparativamente com aqueles onde houve ocorréncia de endividamento. Isto se deu em
virtude do uso de financiamentos produzirem, necessariamente, saidas de caixa para fazer
frente as obrigagdes com amortizagdes de capital e pagamento juros do empréstimo, em
qualquer dos cendrios com uso de capital de terceiros.

Adicionalmente, nota-se que o sistema financiado exclusivamente com recursos préprios
possui maior quantidade de fluxos positivos de caixa, comparativamente a modalidade com
financiamento. Estas evidéncias mostram que o projeto € sensivel a variacdes em seus gastos
fixos, ja que o pagamento de juros e amortizacOes do principal € inevitdvel. Além disso,
quanto maiores as taxas de juros, maiores os desembolsos, como estabelecido no cendrio
pessimista com financiamento, relatado no Panorama 6.

Também ficou evidenciado que os periodos em que ocorreram despescas parciais exibiram, na
maioria dos casos, fluxos de caixa negativos. Isto ocorreu em virtude dos custos operacionais
(procedimentos de abate, assepsia, limpeza e preparo para embalagem) vinculados a tal etapa



demandarem desembolsos préprios. Entretanto, sempre que ocorreram despescas totais, 0s
fluxos de caixa estimados foram positivos, em todos os cendrios estabelecidos, quando se da a
venda de camardes de maior porte. Os fluxos de caixa projetados, em cada panorama
proposto, sdo expostos na Tabela 2.

Tabela 2 — Visdo dos fluxos de caixa projetados em cada panorama

Financiado Integralmente com Capital Préprio Financiado com 50% Capital de Terceiros
Més | Panorama 1 Panorama 2 Panorama 3 Panorama 4 Panorama 5 Panorama 6
0 -175.804,03 -175.804,03 -175.804,03 -175.804,03 -175.804,03 -175.804,03
1 35.646,48 31.500,26 35.039,13 30.892,91 34.431,78 30.285,56
2 18.733,87 10.441,43 17.519,56 9.227,12 16.305,26 8.012,82
3 1.821,26 -10.617,40 0,00 -12.438,66 -1.821,26 -14.259,92
4 12.698,93 -3.885,95 4.922,00 -11.662,88 -2.854,92 -19.439,80
5 64.098,66 43.367,56 44.041,31 23.310,21 23.983,95 3.252,85
6 151.891,94 127.014,62 112.899,27 88.021,95 73.906,59 49.029,27
7 87.252,95 58.229,41 47.630,44 18.606,90 8.007,92 -21.015,62
8 69.686,19 36.516,43 29.433,25 -3.736,51 -10.819,70 -43.989.,46
9 52.202,93 14.886,95 11.322,55 -25.993,43 -29.557,82 -66.873,80
10 63.384,26 21.922,06 16.381,96 -25.080,24 -30.620,34 -72.082,54
11 116.245,20 70.636,78 56.613,36 11.004,94 -3.018,48 -48.626,90
12 175.792,05 126.037,41 101.483,45 51.728,81 31.412,79 -18.341,85
13 108.997,31 55.096,45 34.037,87 -19.862,99 -36.683,64 -90.584,50
14 90.873,61 32.826,53 15.263,75 -42.783,33 -56.108,18 -114.155,26
15 72.749,91 10.556,61 -3.510,37 -65.703,67 -75.532,72 -137.726,02
16 84.406,51 18.066,99 1.764,09 -64.575,43 -76.640,40 -142.979,92
17 139.486,91 69.001,17 43.684,68 -26.801,06 -47.879,62 -118.365,36
18 233.566,97 158.935,01 117.473,48 42.841,52 5.617,92 -69.014,04
19 164.299.,26 85.521,08 47.530,82 -31.247,36 -64.999,67 -143.7717,85
20 145.474,56 62.550,16 28.030,56 -54.893,84 -85.175,52 -168.099,92
21 126.739,35 39.668,73 8.622,98 -78.447,64 -105.255,46 -192.326,08
22 138.721,37 47.504,53 14.044,69 -77.172,15 -106.394,06 -197.610,90
23 195.367,61 100.004,55 57.157,00 -38.206,06 -76.815,67 -172.178,73
24 259.178,54 159.669,26 105.240,19 33.549,31 -39.918,82 -139.428,10

Fonte: Dados da pesquisa.

A partir dos fluxos de caixa mensais projetados, foram realizados os cdlculos dos indicadores
de viabilidade econdmica do projeto em cada panorama, obtendo-se os resultados de Payback
(para medir o tempo de recuperacdo do investimento inicial), VPL (para obter o valor
descontado a TMA do projeto, na data focal zero) e TIR (a qual indicou a taxa de desconto
que anula o VPL do empreendimento).

A Tabela 3 exibe os resultados do Payback do empreendimento, calculados em relacdo aos
cendrios e panoramas concebidos, enquanto a Tabela 4 expde o VPL apurado em cada



panorama respectivo, dada a TMA considerada em cada caso, além da TIR apurada, quando
possivel.

Tabela 3 — Célculo do Payback obtido por panorama

Payback
Panorama 1 2 3 4 6
Anos 0 0 0 - -
Meses 6 9 11 - -
Dias 27 17 19 - -

Fonte: Resultados da pesquisa.

Em relacdo aos resultados do Payback, nota-se que o investimento inicial é recuperado em
menos de um ano nos panoramas que usam apenas capital proprio (1 a 3). No entanto, quando
se considera o financiamento com capital de terceiros (4 a 6), os resultados indicam que o
fluxo de caixa descontado ndo € suficiente para recuperar o investimento inicial dentro de
vida util estipulada.

Tabela 4: Resultados de VPL e TIR nos panoramas abordados.

Panorama VPL TMA TIR

1 472.693,18 27,58%
10%

2 192.009,01 19,36%

3 66.849,67 18,23%

12,92 %

4 -130.051,94 Miultiplas

5 -142.506,65 Miuiltiplas
15%

6 -300.193,15 Miuiltiplas

Fonte: Resultados da pesquisa.

No que tange ao cdlculo do VPL, observa-se que foram positivos nos panoramas 1, 2 e 3,
enquanto, nas demais perspectivas, foram encontrados valores negativos. Estes resultados
confirmam os achados sobre o Payback, pois, se o investimento inicial ndo é recuperado com
o caixa liquido descontado, o VPL do empreendimento deve necessariamente ser negativo.
Ressalta-se que, para apura¢do do VPL, foi estipulado como TMA para o cendrio realista o
custo efetivo total (CET) do financiamento pelo BNDES, adaptando-se este raciocinio para os
demais cendrios. O cendrio otimista teve sua taxa de desconto balizada pela reducdo dos
niveis de risco do empreendimento, fazendo com a taxa efetiva de desconto diminuisse. No
cendrio pessimista, o raciocinio oposto foi utilizado, majorando-se a respectiva taxa de
desconto, enfatizando o aumento da exigéncia de retorno do investidor.

A TIR encontrada nos panoramas de 1 a 3 foram positivas e maiores do que a TMA
associada, indicando que o VPL € positivo até as mencionadas taxas apuradas. Entretanto,
mesmo positivas e maiores do que a TMA, os resultados obtidos nos panoramas financiados
(de 4 a 6) sugeriram multiplas TIR.

Isto ocorre pela inversao sistematica da dire¢do dos fluxos projetados de caixa, indicando que
os sinais dos resultados também sofreriam inversdes, comprometendo os resultados, caso os
calculos fossem levados a cabo. Adicionalmente deve ser ressaltado que a Tabela 3 e a Tabela
4 mostram VPL negativo nos panoramas financiados, o que sugere que a TIR principal é
efetivamente menor do que a TMA adotada.



4.3 Analise probabilistica dos fluxos de caixa projetados

Esta secdo estudou os comportamentos dos resultados, considerando-se a flutuacdo do caixa
projetado em cada cendrio, em relacio a dispersdao propria de cada panorama. Este
procedimento foi adotado para inserir o risco inerente a analise, em termos da dispersdo dos
niveis médios de caixa, nos respectivos cendrios, conforme preconizado por Securato (1996).
Nesta condi¢do, quanto mais risco associado ao panorama, maior a dispersao dos valores em
torno de sua média. A Tabela 5 mostra o grau de dispersdo relacionado a cada panorama
proposto:

Tabela 5 — Dispersao do caixa liquido médio por panorama estudado

R Desvio-Padrao Coeficienze de
Variacao
1 87.080,57 0,89
2 66.132,75 1,39
3 55.974,31 1.82
4 53.623,50 3,01
5 55.324,92 1,66
6 73.795,60 0,89

Fonte: Resultados da pesquisa.

A Tabela 6 exibe os resultados do VPL do empreendimento, em cada um dos panoramas
constituidos, aplicando-se sistematicamente 1, 2 e 3 desvios positivos e negativos, em relacao
as médias calculadas. Conforme esperado, os panoramas otimistas apresentaram resultados
significativamente melhores do que os demais. Todavia, mesmo no cendrio otimista, quando
se considerou o efeito do financiamento do investimento com recursos de terceiros, o
investimento se tornou menos atrativo.

Tabela 6 - Dispersao dos fluxos de caixa projetos por panorama.

Panorama -30 -20 -1c Média +1c +20 +30
1 16390121 | -76.820.64 | 1025993 | 97.340.50 | 184.42108 | 271.501.65 | 358.582.22
2 115081230 | -84.679.64 | -18.546.89 | 47.585.86 | 113.718,61 | 179.851,37 | 245.984,12
3 113700006 | -81.11575 | -25.14143 | 30.832.88 | 86.807,19 | 142.781.51 | 198.755.82
4 [178.679.52 | -125.056,02 | -71432,52 | -17.800.02 | 3581447 | 89.437.97 | 143.06147
5 119926411 | -143.939.20 | -88.61428 | -33.289.36 | 22.035,55 | 77.360.47 | 13268539
6 130443081 | 23063520 | -156.839,60 | -83.044.00 | -9.24840 | 64.547.20 | 138.342.80

ooaneeds | 999, 95% 68% . 68% 95% 99%

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os elementos da Tabela 6 apontam que, de maneira geral, os panoramas com capital préprio
mostraram projecOes de caixa menos dispersas do que nas usudrias de capital de terceiros.
Novamente ficou implicito que o comprometimento de caixa gerado pelos empréstimos pode
comprometer a saide financeira do empreendimento, atribuindo-lhe maior potencial de risco.

Também merece destacar que, ao se aplicarem desvios negativos sobre os resultados liquidos
de caixa, nota-se que apenas no cendrio otimista evidenciaram resultados positivos.
Entretanto, esta tendéncia se manteve apenas com a adi¢do do primeiro desvio negativo. A
partir do segundo, todos os panoramas se mostraram negativos. Os panoramas do cenario




pessimistas, em especial, sdo intensamente afetados pela subavaliacio das entradas e
superavaliacdo das saidas de caixa.

5. Conclusao

Este trabalho teve como objetivo analisar a viabilidade econdmica da implantagdo de um
sistema de carcinicultura de dgua doce. Os resultados encontrados mostraram que o projeto
teve predominancia de fluxos de caixa positivos apenas em panoramas otimistas. Quando se
analisaram ambientes de mercado menos favoraveis, como foi feito no panorama realista e no
pessimista, o empreendimento ndo se mostrou economicamente atraente.

Portanto, diante dos resultados apurados neste trabalho, considera-se que o projeto de
implantacdo do sistema de carcinicultura de dgua doce deve ser rejeitado. A evidéncia de
projecdes negativas para o fluxo de caixa longo da vida util do projeto sugere que este &
fortemente afetado fatores de risco do empreendimento, o que pode comprometer o seu
desempenho.

Como recomendacio, sugere-se que novas pesquisas sejam feitas, objetivando a avaliacdo de
praticas de cultivo diferentes das adotadas neste trabalho, em termos de precos, custos e
produtividade. Adicionalmente, sugere-se a elaboracdo de novos estudos, visando a
comparacdo dos resultados para diferentes escalas de investimento, investigando se os
resultados seriam diferentes caso fossem usados tanques com outras dimensoes.
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