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RESUMO

Um dos principais objetivos da administracdo financeira € gerar valor aos proprietarios
através de decisdes que maximizem o valor da empresa. Assim, as decisdes de investimento
vém ganhando importincia nos meios académicos e empresariais, devido a sua importancia na
criacdo de valor. Nos investimentos em que o nivel de risco € bastante elevado, € necessario o
conhecimento dos elementos propulsores desse risco, € seu impacto na determinagdo do valor
do negécio. E necessdrio ainda analisar se hd possibilidades de os gestores interagirem com
esses riscos através da aquisicao de alguma forma de prote¢do que minimize as perdas futuras,
0 que sugere que esse gerenciamento pode agregar valor ao negdcio, trazendo beneficios
percebidos. Nesse sentido, o trabalho procurou analisar, através de estudo de caso, um
investimento em industria frigorifica levando em conta os impactos dos fatores de risco na
determinagdo do valor do negdcio. Devido ao nivel de volatilidade dos fatores que compdem
o fluxo de caixa do projeto, utilizando metodologias complementares ao Valor Presente
Liquido, foi possivel analisar a sensibilidade do valor do negdcio a esses fatores, e sugerir que
uma estratégia de gerenciamento de risco pode ser vidvel nesses casos a fim de assegurar o
valor do negdcio.
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INVESTMENT IN BEEF INDUSTRY: MARKET RISK’S IMPACTS IN THE
DETERMINATION OF THE BUSINESS’S VALUE

ABSTRACT

One of the major goals of the financial management is to create value to shareholders through
decisions that could maximize the value of the company. In this context, the investment’s
decisions have been gaining importance in the academic and business environments due to its
importance in the value creation. In investments where the risk level is considerably high, it is
necessary the knowledge of the risk’s propulsive elements and theirs impact on a business’s
value determination. Further more, it is necessary to analyze if there are possibilities for
managers to interact with these risks through acquiring some kind of hedge that minimize
future losses; suggesting that this active risk management can add value to the business by
bringing perceived benefits. In this context, this study aims to analyze, through study case’s
method, a beef industry investment, taking into account the factor’s risk impacts on a
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business’s value determination. The results show that due the high volatility level of the
factors that compound the project’s cash flow, using Net Present Value’s complementary
methodologies, it was possible to analyze the value business’s sensitiveness to these factors,
and suggest that an hedging strategy can be viability in these cases for purpose of assuring the
business value.

Key-words: Investment Analysis; Value; Cash Flow; Risk; Agribusiness.

1. Introducao e Justificativa do Tema

As decisdes de investimento sdo foco de grande interesse académico e empresarial, devido
a importancia que possuem na criacdo de valor ao acionista. Em uma economia globalizada,
as empresas necessitam investir constantemente para se manter posicionadas frente a
concorréncia, buscar solugdes produtivas a custos menores, crescer para obter ganhos de
escala, explorar mercados cada vez mais exigentes, entre outras muitas finalidades.

No Brasil, um setor em franca expansido é o de producdo e comercializagdo de carne
bovina. A partir dos anos 70, houve uma grande moderniza¢ao do parque industrial frigorifico
com investimentos e atualizacdo tecnoldgica que permitiram sensiveis avangos na
produtividade. A implantagdo de sistemas informatizados € o aumento do indice de
automacado proporcionaram uma mudang¢a na dindmica do setor. Diante da demanda externa
pelo produto brasileiro e do potencial de crescimento desse setor, levando-se em conta as
vantagens da pecudria brasileira, o setor industrial de carnes investiu para melhorar seu
processo competitivo, bem como para atender as exigéncias ambientais e sanitdrias dos
mercados externos.

Todas as decisdes de investimento consideram as expectativas futuras de retorno.
Expectativa tem um estreito relacionamento com incerteza, assim como o risco com o retorno.
No setor de producdo e comercializacdo de carne bovina, os investimentos sdo permeados
tanto pela incerteza como pelo risco.

A industria frigorifica faz parte do agronegdcio, sendo que seu principal insumo, o gado, é
uma commodity sujeita a flutuagdes de precos comuns a outras commodities agricolas, dados
os fatores de produgdo. Atualmente, visto que o mercado internacional constituiu um destino
importante da carne brasileira, as oscilacdes da moeda podem trazer perdas essenciais neste
negocio. Além desses fatores de mercado, hd outros riscos relacionados a questdes
ambientais, sanitdrias e sociais, acentuadas principalmente pela dependéncia das exportacdes.

A metodologia de avaliagdo de investimentos em industrias frigorificas deve considerar o

impacto desses riscos no negocio. O método de anélise mais utilizado, conhecido como Valor
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Presente Liquido (VPL), trabalha com a expectativa de geracdo de fluxos de caixa futuros,
trazidos a valor presente por uma taxa de desconto que represente o risco do investimento. Em
investimentos com elevado risco de mercado, mesmo com uma estimativa criteriosa dos
fluxos de caixa futuros, é necessario que se utilizem outras abordagens complementares para
refletir os efeitos desses riscos no comportamento futuro de precos, como a andlise de
cendrios e/ou simulagdes probabilisticas.

Em relacdo ao risco de mercado de uma industria frigorifica (precos do boi e ddlar), os
gerentes t€m a opg¢ao de utilizar estratégias de protecao (operacionais ou financeiras) a fim de
minimizar as perdas possiveis por posi¢coes de mercado insatisfatorias. Esse gerenciamento do
risco, apesar de ter um custo operacional, pode contribuir para o aumento do valor da
empresa, reduzindo a volatilidade do fluxo de caixa, possibilitando o acesso a capital de custo
mais baixo, fazendo com que a empresa tenha sempre possibilidades de substitui¢ao de ativos
€ novos investimentos.

Assim, o presente trabalho busca responder a seguinte questdo de pesquisa: Como os
riscos de mercado podem impactar a determinacao do valor do negécio?

O objetivo do artigo € apresentar e discutir a andlise de investimento em uma industria
frigorifica, levando em consideracdo os impactos dos riscos nesse investimento, sugerindo
que nesses casos, a fim de minimizar perdas futuras, um gerenciamento de risco poderia ser
vidvel. Para isso, através de um estudo de caso, aplicado a uma industria frigorifica em fase de
instalacdo, o trabalho apresenta algumas das metodologias de avaliagdo que consideram os
riscos de mercado e discute os impactos desses no processo de avaliagdo e gerenciamento do
negocio.

O artigo estd organizado da seguinte forma: Sec¢do 1 — Introducgdo e Justificativa do Tema;
secdo 2 — Discussdo sobre as técnicas de avaliacdo de investimentos que consideram o risco
isolado; na secdo 3, é apresentada a metodologia de pesquisa utilizada; na secdo 4, é feita a
apresentacdo do caso; a se¢do 5 traz os resultados obtidos; e, finalmente, a secdo 6 aponta

para consideracdes finais do trabalho.

2. Técnicas de Avaliacio que Consideram o Risco Isolado

O uso da estimativa de fluxos de caixas futuros é uma metodologia largamente utilizada
na avaliacio de investimento, pois se baseia no conceito de que o valor de um ativo representa

os beneficios futuros esperados por este ativo, e esses beneficios podem ser traduzidos em
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geracdo de caixa ao detentor do ativo. Esse método de andlise é conhecido por Método do
Valor Presente Liquido.

A metodologia do VPL considera a previsdo dos fluxos de caixa de um ativo trazidos a
valor presente pelo custo de oportunidade do capital (r). Se essa previsdo fosse feita em
condi¢Oes de plena certeza, ndo haveria necessidade de se considerar o risco. No entanto,
qualquer previsado € caracterizada por risco e incerteza. O valor esperado do fluxo de caixa em
cada periodo de vida do ativo ndo € um valor dnico, mas sim um conjunto de valores
provaveis caracterizado por uma distribui¢ao de probabilidade.

Ha algumas maneiras de tratar esse risco. Uma delas é a transformacdo da taxa de
desconto (r) por uma taxa (k) ajustada ao risco que represente a soma da taxa livre de risco (r)
mais um prémio pelo risco (p’), isso &, k=r + p’.

As questdes de como o risco é medido, como é recompensado e quanto risco assumir sao
fundamentais em cada decisd@o de investimento. Ha varios modelos utilizados para medir o
risco, mas ndo hd um consenso sobre qual deles é o mais adequado, sendo que um dos mais
utilizados € o CAPM (Capital Asset Price Model), por ser simples e intuitivo (BREALEY;
MYERS, 1998). O CAPM utiliza o conceito de diversificacdo do risco para relacionar o
retorno esperado de um ativo individual ao risco de uma carteira que representa o0 mercado
(risco ndo diversificdvel), baseado na correlagdo existente entre retorno de um ativo € o
retorno do mercado como um todo.

O modelo mostra o retorno que qualquer ativo em equilibrio deve ter para compensar seu
risco sistematico, oferecendo desta maneira um limite de aceitagdo das taxas de retorno de
projetos da empresa, representando, assim, o custo de oportunidade do capital investido pelos
sOcios.

Como, numa empresa, o capital disponivel para investimento normalmente ndo ¢é
proveniente unicamente dos sécios, mas também de terceiros (dividas), o custo total do capital
deve ser ponderado pelo custo do capital de terceiros (dividas) e pelo custo do capital
investido pelos sécios (patrimonio liquido).

No entanto, mesmo considerando os melhores nimeros para determinacdo dos fluxos de
caixa futuros, e a melhor determinacdo da taxa de desconto, ainda hd de se considerar as
probabilidades na determinacdo desses numeros. Mesmo que o risco do projeto seja
totalmente diversificdvel, € necessdrio que se conhecam os fatores que podem levar um

empreendimento a fracassar. O risco pode estar presente em varios fatores determinantes do
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fluxo de caixa do projeto. A andlise para determind-los pode ser feita de vdrias formas, desde
julgamentos informais a andlises estatisticas mais complexas.

No esfor¢co de se projetar o fluxo de caixa para o projeto, assume-se que algumas
variaveis, por exemplo, quantidade de venda e preco, terdo comportamentos deterministicos.
Na realidade, os valores assumidos para essas varidveis sdo valores esperados retirados de
uma distribuicdo de probabilidade. Essas distribuicdes podem apresentar um grande desvio-
padrao, representando uma fonte critica de risco. A interacdo das distribui¢des de
probabilidade dessas varidveis e suas correlacdes determinam a natureza da distribuicdo do
fluxo de caixa do projeto.

Ha alguns métodos que tentam incorporar isoladamente a consideracdo desses riscos na
ocorréncia do fluxo de caixa estimado para o projeto (ou ativo), complementando a andlise do
valor presente liquido.

Um desses métodos é a metodologia de analise de cenarios, que considera o
comportamento probabilistico de um conjunto de varidveis criticas (cendrios) ao fluxo de
caixa, estimando os efeitos de alteracdes dessas varidveis ao valor presente liquido
encontrado. Nesta andlise, os analistas da empresa, juntamente com os gerentes operacionais,
tentam tracar situagdes “melhores” ou “piores” que a do cendrio mais provavel (esperado), e
novamente € calculado o VPL do projeto nesses cendrios. O VPL final serd obtido pela soma
dos resultados da ocorréncia de cada cenério ponderado pela probabilidade de ocorréncia dos
mesmos.

A dificuldade presente neste tipo de andlise ¢ a determinacdo das probabilidades de
ocorréncia dos cendrios. Apesar desta andlise incorporar alguns dos riscos inerentes ao
projeto, ela é limitada, pois considera apenas alguns resultados discretos do VPL, da mesma
forma que a consideracao da interdependéncia das varidveis ocorre somente em alguns pontos
discretos.

Ja a simulacao de Monte Carlo é um instrumental estatistico que permite considerar
todas as combinagdes possiveis de varidveis e, por conseguinte, analisar a distribuicdo de
probabilidade do valor do projeto (BREALEY; MYERS, 1998), melhorando a andlise.
Segundo Weston e Brigham (2000), a vantagem primordial da simulacdo é que ela mostra a
extensdo de possiveis resultados juntamente com suas probabilidades vinculadas, em vez de
meramente uma estimativa de pontos isolados do VPL. No entanto, essa andlise nao
proporciona um mecanismo para indicar se a lucratividade de um projeto avaliada por seu

VPL esperado € suficiente para compensar seu risco. Outro ponto critico da simulacio € a
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dificuldade encontrada na estimacao das correlacdes entre as varidveis probabilisticas e todas
as interdependéncias possiveis entre elas. Myers' (1976) apud Trigeorgis (2002, p. 56) ainda
mostra outros problemas na interpretacao dos resultados da simulagao, referentes aos valores
extremos da distribuicdo de probabilidades do valor do projeto. J4 que essa distribui¢do €
simétrica e baseada em valores histéricos da volatilidade das variaveis, ela desconsidera a
assimetria que pode ser inserida por interferéncias introduzidas pela flexibilidade gerencial na
revisao dos planos iniciais do projeto.

Apesar de todas as criticas, a simulacao € uma importante ferramenta, que deve ser usada
conjuntamente com o VPL, a fim de complementar a andlise. Ela ndo somente mostra a
distribuicao de probabilidades do VPL, como ajuda a compreender o projeto, prever seus
fluxos de caixa e avaliar seu risco (BREALEY; MYERS, 1998).

Minardi (2000) atenta para o fato de que mesmo o projeto sendo analisado pela 6tica do
estudo de cendrios, considerando vdrios deles, € impossivel prever todos os cendrios
possiveis, e a probabilidade de ocorréncia dos mesmos ndo deixa de ser subjetiva. Ja nas
técnicas de simulac¢do o problema mais dificil consiste em estimar a interdependéncia entre as
variaveis e a distribuicdo de probabilidades subjacentes.

Bruni, Fam4 e Siqueira (1998) discutem a utilizacdo da simulagdo de Monte Carlo na
andlise de projetos de investimentos, pontuando este método como uma maneira alternativa de
incorporar os riscos na andlise de projetos. Mesmo mostrando o modelo de simulagdo num
projeto tedrico simplificado, e utilizando a planilha eletronica Excel, os resultados mostram o
como esta metodologia pode agregar na andlise do projeto.

Além da tradicional andlise de projetos o método de simulacdo pode ser usado na
consideragdo do risco nas previsdes de fluxo de caixa operacionais das empresas. Correia
Neto, Moura e Forte (2002) utilizaram a simulacdo de Monte Carlo na incorporagcdo de
valores de risco na projecdo de fluxo de caixa de uma empresa comercial atacadista. Os
autores detalharam o tratamento de cada varidvel do fluxo de caixa em condicdes de risco,
gerando uma distribui¢do de VPLs (Valor Presente Liquido), e calcularam a probabilidade da
empresa estar tendo um VPL negativo nesta previsdo, ou seja, qual a probabilidade da
empresa estar tendo problemas de tesouraria no periodo de projecao.

A simulag¢do de Monte Carlo também € utilizada para o cdlculo do Value-at-Risk (VaR)
de um ativo. O VaR é uma medida de risco de mercado, onde se mostra o ponto critico de

perda possivel, de acordo com um nivel de confianca e horizonte temporal ( RISK METRICS

' MYERS, S.C.1976. Using simulation for risk analysis. Modern Developments in Financial Management, ed
S.C. Myers. Paeger.
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GROUP, 1999). H4 ainda uma extensdao do conceito do VaR para empresas ndo financeiras,
como o Earnings-at-Risk (EaR), Earnings-Per-Share-at-Risk (EPSaR), and Cash-Flow-at-Risk
(CFaR).

Perobelli e Securato (2005) comentam que o refinamento das técnicas de medicdo de
fluxo de caixa Risco sé se deu em 1999, com a elaboracdo do CorporateMetrics Technical
Document (RISK METRICS GROUP, 1999). O Cash-Flow-at-Risk (CFaR) € uma medida de
fluxo em risco, e nao somente de um valor em risco. O que difere o CFaR do VaR, é o que
foco do VaR € no valor , enquanto o CFaR € a variabilidade do fluxo. Mesmo que a variacao
no fluxo cause uma variacdo no valor o CFaR nédo se preocupa com a taxa de desconto do
ativo, mas somente com a variagdo de fluxo, o que faz que o seu calculo envolva um processo
intensivo de simulacdo, ja que contempla o risco advindo de outras varidveis, nao
necessariamente financeiras, como a demanda, por exemplo( La Rocque e Lowenkron, 2007).

Além da metodologia proposta no CFaR vérias outras metodologias vieram
posteriormente discutindo a medi¢do de fluxo de caixa em risco. Perobelli e Securato (2005)
propdem um modelo tedrico para a mensuragdo dos fatores de risco no fluxo de caixa,
combinando as principais contribuicdes ja dadas sobre o assunto com outros pontos pouco
explorados anteriormente, com o propdsito de medir a probabilidade da empresa ndo dispor
recursos para honrar seus compromissos em datas futuras.

Outra técnica utilizada para incorporar o risco na andlise de projetos € a Arvore de
Decisdo (Decision Tree Analysis — DTA). E uma técnica que incorpora a possibilidade
posterior de decisdo. Segundo Trigeorgis (2002), a DTA auxilia a geréncia a estruturar os
problemas de decisdo, mapeando todas as possiveis alternativas de acdes gerenciais em
eventos futuros, de uma maneira hierarquica.

Porém, o maior problema dessa técnica € a taxa de desconto utilizada. A cada ponto de
decisdo, na realidade, ha fatores de risco que alteram essa taxa, o que levaria a estimacao de
diferentes taxas em cada “galho” da arvore deciséria. Mesmo utilizando uma taxa livre de
risco, os problemas nao estariam resolvidos, pois indicaria que as incertezas sao resolvidas em
tempo continuo e nao em pontos discretos da arvore, o que ndo reflete a realidade. Outro fator
que se deve levar em conta € a flexibilidade inserida na drvore. Quando essa flexibilidade é
inserida, o risco do projeto se altera, o que levaria a uma modificacio da taxa de desconto. A
esta flexibilidade, ou seja, a chance de postergar uma decisdo futura, quando os cendrios se

tornam mais claros, € dada o nome opcodes reais.
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A metodologia de opcodes reais utiliza dos conceitos da drvore de decisdo, mas
complementa a estes uma andlise similar s opg¢des financeiras. Neste artigo nio serd
discutida esta metodologia, visto que foge do objetivo principal do trabalho.

Apesar de a arvore de decisdo ter um conceito de andlise coerente, no sentido econdmico
ela é falha devido a dificuldade de insercdo de taxas de descontos apropriadas em cada
“galho” da arvore.

Apesar das criticas e limitagdes na utilizacdo dessas técnicas, a utilizacdo das mesmas
complementam a andlise tradicional do VPL, e mesmo que ndo consigam dar aos gestores um
ponto de referéncia na tomada de decisdao, ao menos demonstram o impacto que os fatores de

risco podem trazer ao valor de um ativo ou projeto.

3. Metodologia de Pesquisa e o Caso estudado

O caminho seguido por esta pesquisa € o estudo de caso tnico incorporado sugerido por
Yin (2001). Para isso, foi selecionada uma empresa frigorifica em fase de instalacao na regiao
Centro-Norte do pais. Foi utilizado o critério intencional para a escolha da empresa, ja que ela
deveria se encaixar no perfil econdmico-financeiro desejado, além de os investidores estarem
dispostos a ceder informacdes de cunho sigiloso e estratégico para a pesquisa.

Para garantir a confiabilidade da pesquisa, foi construido um protocolo como sugerido em
Yin (2001, p. 89), a fim de orientar o pesquisador durante a pesquisa. Constam deste
protocolo as questdes orientadoras do estudo, divididas em cinco blocos distintos:
caracteristicas do investimento, perfil operacional do negdcio, perfil financeiro do negdcio,
mercado, e riscos e oportunidades do negécio. Cada um dos blocos possui um conjunto
distinto de questdes, que foram levantadas junto aos ‘“respondentes-chaves” da pesquisa,
sendo eles: investidores do projeto, gerentes operacionais, executivos financeiros, e
executivos gerais de outros frigorificos, traders e pesquisadores desse mercado.

Assim, tentou-se analisar fontes de evidéncia diversas, buscando diferentes percepcoes
sobre os negdcios de producdo e comercializacdo de carne de forma a minimizar os vieses
pessoais sobre esse assunto. Junto a isso, procurou-se contrastar as percep¢oes auferidas com

os dados numéricos do negdcio publicados em diferentes fontes puiblicas de informagdes.

3.1. Apresentaciao do Caso

O caso em questdo trata de uma planta frigorifica em fase de construcdo, no estado do

Mato Grosso, por um grupo de produtores rurais, em forma de cooperativa, sendo que o
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capital necessdrio para o projeto vird dos proprios cooperados através da aquisi¢do de cotas da
empresa.

O objetivo bdsico desta planta frigorifica é o abate e desossa de carne bovina,
principalmente para exportacdo. O projeto encontra-se em fase inicial de estudos, e a
identidade da empresa que representa o projeto serd mantida em sigilo, segundo

recomendacdes do grupo de investidores.

= Investimento e depreciacao

O investimento em ativos operacionais € estimado em R$ 20,7 milhdes de reais e serd
realizado da seguinte forma:

- Primeira Fase: Capacidade de abate de 600 bois/dia, investimento de R$ 17 milhdes, a
serem realizados no segundo semestre de 2005;

- Segunda Fase: Ampliacao da capacidade para 1000 bois/dia, investimento adicional de
R$ 3,7 milhdes a ser realizado no ano de 2008.

Neste investimento, estd contemplado todo o investimento em infra-estrutura e
equipamentos, em padrdes que permitam a obtengdo de certificacdes internacionais.

Como haverd uma necessidade de capital de giro bem acentuada nos primeiros anos de
operacdo do negdcio, os sdcios fardo os seguintes aumentos de capital em dinheiro: R$ 3
milhdes, R$ 600 mil e R$ 2,5 milhdes em 2006, 2007 e 2008 respectivamente. O aumento em
2008 diz respeito ao investimento em capital de giro, devido principalmente a expansdo das
vendas no mercado interno e externo.

Além dos investimentos na amplia¢do da capacidade em 2008, serd considerado todo o
ano um re-investimento para a manuten¢do da capacidade operacional. Esse re-investimento
estd sendo determinado como o valor da depreciacdo dos ativos no periodo. A depreciacdo é

linear e aplicada conforme aliquotas estabelecidas pela Receita Federal.

= Custos operacionais

Os custos foram projetados conforme as premissas operacionais. Eles foram divididos em
custos varidveis que englobam o custo da matéria-prima principal (gado), embalagens, fretes,
e consumo e tratamento de dgua e efluentes gerados pelo processo. Os custos fixos dizem
respeito a mao-de-obra direta e indireta, manutengao, energia elétrica e outros custos fixos do

processo € administrativos.
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O maior item do custo varidvel refere-se aos animais abatidos, correspondendo a 86% do
custo varidvel total. Esse custo foi estimado considerando o preco pago pelos animais da
regido onde o empresa serd instalada, em maio de 2005, e corrigidos pela variagdo prevista no
mercado futuro para janeiro de 2006 e 2007. Para os outros anos, foi considerada a correcdo
dos precos pela inflacdo. Como o frigorifico é responsavel pelo transporte dos animais da
fazenda até a unidade de abate, foi considerado mais R$ 1,50/@ transportada (conforme
informacdes obtidas junto aos entrevistados).

O peso padrao considerado por animal e o rendimento da carcaga (quantidade auferida por
corte de carne) foram obtidos junto ao ITAL (Instituto de Tecnologias em Alimentos) e
conferidos com dados da FAMASUL (Federacdo da Agricultura e Pecudria do Mato Grosso
do Sul). No item frete de carne, estd considerado o transporte no mercado nacional até um
distribuidor (entreposto) na cidade de Sao Paulo. No mercado internacional, engloba todas as
despesas de exportacdo. O consumo de dgua e tratamento de efluentes diz respeito a toda dgua
consumida no processo desde a lavagem dos currais e caminhdes até a limpeza das carcagas,
inclusive os subprocessos (bucharia, triparia, miudos etc.).

A mao-de-obra direta, na esséncia, € um custo varidvel, que guarda relagcdo com o volume
produzido. No entanto, para fins decisorios, na empresa analisada, ela tem um
comportamento de custo fixo, aumentando em “patamares” de produgdo, ou seja, se a
capacidade instalada for para 600 animais/dia, é necessdrio manter contingente de operarios
compativel com essa capacidade, mesmo que o volume de abate seja menor. Por esse motivo,
serd aqui considerada custo fixo. Ela foi estimada conforme a produtividade observada e
questionada nas visitas a outros frigorificos, considerando o nimero de homens em cada fase
do processo (abate, limpeza, desossa, etc.) sobre o nimero da capacidade de abate. Com esse

indice, foi possivel projetar a evolucao da mao-de-obra conforme a evolucao da capacidade.

= Estrutura de capital

O projeto em questdo € totalmente financiado pelo capital dos sdcios. Nao haverd, em
principio, nenhum tipo de financiamento de terceiros. Dessa maneira, a preocupagao central é
estimar o custo do capital préprio.

O modelo CAPM € um dos utilizados para estimativa do custo do capital préprio. A
estimativa do coeficiente beta deste modelo (medida de risco) é feita utilizando-se séries

histéricas dos retornos das acdes da empresa regredidos contra os retornos de mercado. Como
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o empreendimento em questdo estd em inicio de atividades e serd uma empresa de capital
fechado, a utilizacdo do modelo CAPM neste tipo de empresa apresenta limitacoes.

Uma das maneiras de lidar com esse problema é utilizar os betas de empresas
comparaveis, ajustando a alavancagem financeira (DAMODARAN, 2004, p.348). Outra
maneira € utilizar o beta de empresas comparaveis no mercado aciondrio americano, ajustando
o risco encontrado ao risco brasileiro, e assim obter o custo de capital para o acionista
brasileiro. Essa metodologia também descarta possiveis falhas na consideracdo de titulos
livres de risco em mercados emergentes, bem como distor¢cdes na apuragdo de um beta com
poucas empresas listadas em bolsa (COPELAND et al., 2002, p. 393-399).

Ambas as abordagens para se estimar o custo do capital proprio apresentam limitagdes,
vantagens e desvantagens. Como a taxa de desconto encontrada pela primeira abordagem foi
de 16,7% e pela segunda, 16,4%, bastante préximas, e ndo hé capital de terceiros (dividas),

serd utilizada 16,4% como taxa de desconto do fluxo de caixa da empresa.

3.2. Fatores de risco do projeto

2.

E sabido que este tipo de negdcio estd exposto tanto a fatores macroecondmicos como a
fatores setoriais e privados que podem constituir em fatores de risco do setor (carne bovina).

Quanto aos riscos setoriais e privados, De Zen (2005) agrupa-os principalmente em: riscos
financeiros e contdbeis, relacionados a gestdo dessas empresas; risco de precos relacionados
aos precgos de boi e carne; riscos ambientais e sanitrios e riscos sociais.

No modelo para mensuragdo de fluxo de caixa em risco proposto por Perobelli e Securato
(2005), as varidveis também foram divididas em fatores macroecondmicos e fatores préprios
do negdcio, visto que o tratamento destes fatores de risco sdo diferentes, mas ambos afetam o
fluxo de caixa livre da empresa. Segundo os autores, os fatores de riscos proprios da empresa
ddo uma flexibilidade ao modelo, enquanto os fatores de risco macroecondmicos sao
estimados e hedgeados pela empresa caso seu efeito sobre o fluxo de caixa assim o justifique.

Neste trabalho, serdo tratados somente os riscos de mercado, sobre os quais 0s gestores
podem identificar e estabelecer politicas de gestdo para atingir os objetivos empresariais,
sendo eles: risco de precos dos insumos, risco de precos dos produtos e risco cambial. Vale a
pena lembrar que outros riscos também poderiam estar impactando na determinagdo do valor
do negdcio, como o comportamento da taxa Selic, ou do Ibovespa, visto que o custo do capital
seria alterado. No entanto este trabalho estd limitado na andlise apenas dos fatores de risco

acima mencionados, que serdo descritos com detalhes a seguir:
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. Risco de precos dos insumos:

O risco de precos dos insumos em um frigorifico é causado por uma gama de fatores e
esses basicamente sao refletidos no preco final do insumo (boi). A determinagdo dos precos
internos de boi de cada regido depende das condi¢des ligadas a oferta e a demanda de animais
para abate. Trata-se de um mercado que opera em condi¢des de concorréncia (MILLER, 1987
apud DE ZEN, 1997).

Para se conhecer o comportamento de precos de uma varidvel é necessario determinar a
volatilidade desta. A volatilidade associada ao preco de uma mercadoria € a representacao da
variacdo de preco referente a um desvio-padrao da média, expresso em porcentagem, por um
periodo de tempo predeterminado (SILVA NETO, 1996, p.154). Como € impossivel
determinar a volatilidade futura de um ativo, utiliza-se a volatilidade histérica nas previsoes
de precos desse ativo. Para se determinar o efeito da volatilidade dessa varidvel, foi escolhida
a série historica didria dos precos do boi gordo negociados na praca de Cuiaba (MT), regido
proxima ao frigorifico que serd implantado, desde janeiro de 2001 até maio de 2005 (dados
CEPEA/ESALQ/USP), e calculada sua variagdo mensal. Como os modelos de precificagao de
op¢ao utilizam taxas continuas, a determinacdo da volatilidade diaria é dada por (HULL,
2003, p. 254):

u; = In (S/S:.1)

Onde:
u; : retorno continuamente capitalizado
S;: preco do ativo ao final do i-nésimo intervalo (i=0,1,.....n)

Aplicando a equagdo acima, obtém-se uma média de U =0,026% ao dia e volatilidade de &
=0,49%, que corresponde a ¢ =2,3% ao més ¢ ¢ =7,8% ao ano. A transformacdo da
volatilidade para o periodo desejado € dada por:

vol = O'\/;

Sendo: ¢ a volatilidade dos retornos didrios u; € T o tempo desejado em dias.

. Risco de precos dos produtos:

Da mesma forma, através da série historica didria dos precos da carne, utilizando os dados
disponibilizados pelo CEPEA/ESALQ/USP, é possivel calcular a volatilidade histérica de
precos e assumir essa volatilidade para as projecdes futuras. Como as volatilidades diferem

bastante corte a corte, é necessdrio que se faga uma ponderacdo sob o efeito das volatilidades
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na receita de venda do frigorifico. Assim, a volatilidade ponderada estimada é de ¢ = 14% ao
ano.

O risco de pregos da carne ndo deve ser visto como um risco isolado na determinagdo dos
fluxos de caixa da industria frigorifica. De Zen (1997), testando a eficiéncia deste mercado,
constatou que ha um efeito bi-causal entre os precos do boi e da carne, ou seja, ndo é possivel
determinar se a carne € que afeta o preco do boi ou vice-versa. As variacdes nos precos da
carne sdo acompanhadas de variagdes no preco do boi, ou seja, hd uma correlagdo positiva de
precos. Essa correlacdo nao € perfeita — hd momentos em que hd queda de precos da carne e
aumento de precos do boi, devido a diferentes agentes de oferta e demanda agindo em ambos.
Para se verificar a correlacdo de precos boi e carne, foi utilizada a série histérica mensal de
precos de abril de 2002 a abril de 2005, chegando-se a um indice de correlagdo de 85%
(Indice de Person, significincia a 1%), que sugere um alto nivel de correlacdo. No entanto, é
possivel verificar que, em certos periodos, hd um estrangulamento na margem de contribui¢ao
(considerando apenas o custo varidvel do insumo) do frigorifico, chegando até a ser negativa
em certos pontos. Esse € um dos aspectos relevantes da geréncia financeira deste negdcio, no
qual a instabilidade das margens e, conseqiientemente do fluxo de caixa, aumenta os niveis de

risco do negdcio.

. Risco cambial

Apesar de os precos médios da carne exportada permanecerem estdveis, hd uma perda de
renda real, devido a recente valorizacdo da moeda, o que mostra que este fator econdmico
deve ser visto como um fator de risco no gerenciamento de uma planta frigorifica voltada para
exportacao.

Segundo Brandado (2002), a evolugdo recente da taxa de cambio histérica real no Brasil
pode ser dividida em épocas distintas: antes do inicio do Plano Real em 1994 até janeiro de
1999, e apds esta data, com a liberacdo do cambio pelo Banco Central. Na segunda metade de
2004, o real vem apresentando valorizacdo frente ao ddlar.

Dessa forma, para estimar a volatilidade histérica do dodlar, utilizou-se a série histdrica
didria do ddlar de janeiro de 1999 a junho de 2005. Foi escolhido o periodo a partir de 1999,
devido a alteragdo do regime de cambio para flutuante. A volatilidade observada foi de ¢ =

17,9% ao ano.
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4. Resultados e Discussao

. Modelagem deterministica — fluxo de caixa descontado

O modelo financeiro foi desenvolvido a partir das seguintes premissas (Quadro 1):

Quadro 1 - Premissas adotadas na projecao

Perpetuidade:

Capacidade Instalada Inicial:
Turnos de Abate

Aumento da capacidade:
Utilizacdo da Capacidade
Fémeas abatidas:

Vendas de cortes desossados

Vendas no Mercado Externo

Variavel Condicao
Inicio das Operacdes : 2006
Periodo de Projecio: 6 anos

Estdvel sem taxa de crescimento

600 bois abatidos/dia

1

No segundo ano, atingindo 1000 bois abatidos/dia
100%

30% do total de abate

90% do faturamento

60% do faturamento

Essas premissas € que determinardo o fluxo de caixa do projeto. A escolha do periodo de
projecdo levou em conta a disponibilidade de dados macroecondmicos projetados pelo Banco
Central e o fato de este ser o periodo para estabilizacdo do investimento.

Como cada animal abatido gera um equivalente estivel em quantidade de carne, o modelo
de geracdo do fluxo de caixa deve levar em conta a maneira que esses cortes serdo vendidos:
c/osso ou desossado. A segunda decisdo a ser tomada diz respeito ao mercado no qual o
produto serd vendido, se no interno ou externo. Somente a partir dessas decisdes é que €
possivel determinar o montante de receita anual do projeto.

Em toda a projecdo foram analisados valores em reais, € o0 modelo do fluxo de caixa

utilizado estd representado no Quadro 2.
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Quadro 2 - Modelo do fluxo de caixa

Fluxo de Caixa
Vendas Brutas Mercado Interno
Cortes c/Osso
Cortes Desossados
(-) Impostos
(-) Abatimentos e Devolucdes
(=) Vendas Liquidas MI
Vendas Brutas Mercado Externo
Cortes c/Osso
Cortes Desossados
(-) Impostos
(-) Abatimentos e Devolucdes
(=) Vendas Liquidas ME
(=) Receita Liquida
(-) Despesas Comerciais Varidveis
(-) Custos Varidveis das Carnes
(+) Margem Contribui¢do Subprodutos
(=) Margem Contribui¢do Total
(-) Custos e Despesas Fixos
(-) Depreciagio
=) LAIR
(-) IR/CSSL
(=) Lucro Liquido
(+) Depreciagdo
(+) Provisdes e Amortiza¢des
(=) Fluxo de Caixa das Operacdes
(-) Necessidade de Capital de Giro
(=) Fluxo de Caixa

Para se chegar ao Fluxo de Caixa do Acionista (Damodaran, 2004, pag.132), foi

descontado do Fluxo de Caixa (Quadro 2) o valor do investimento de Capital.

As premissas operacionais utilizadas constam do Quadro 3. Os dados foram calculados

com base nos valores de maio de 2005 e corrigidos por um determinado fator de corre¢do nos

periodos subseqiientes.

Quadro 3 - Premissas operacionais da projecao

Itens

Descricao

Fator de Correcio’

Receita de Vendas

Quantidade vendida em quilos de cada corte

multiplicada pelo preco de venda em R$, base IPCA
MI .
maio de 2005
Receita de Vendas Quar}thade vendida em quilos de cada corte o
multiplicada pelo pre¢o de venda em USS$, base Cambio
ME .
maio de 2005
Impostos ICMS-3%eIR-25% s
Boi Valor negocia¢do em R$, base maio 2005 . Mercado Futuro em 2006

e 2007; depois IPCA

% A projecio dos indicadores utilizados foi baseada nas projecdes feitas pelo Banco Central do Brasil, publicadas

no més de junho de 2005.
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Maio-de-Obra Base maio 2005, dissidios anuais IPCA
Outros Custos Base maio 2005 IPCA
NCG - E a diferenca entre ativo e passivo circulante. O

Necessidade de saldo das contas circulantes foi montado a partir =~ ----------—--
Capital de Giro da estimativa dos prazos médios operacionais.

Considerando o projeto no cendrio bdsico, a uma taxa de desconto do capital proprio
ajustado ao risco de 16,4% (custo demonstrado no tépico 3.1), o valor do fluxo de caixa
descontado (FCD) do projeto, conforme o modelo apresentado no Quadro 2, seria de R$ 31,5
milhdes. Dado que o valor dos investimentos liquidos trazidos a valor presente é de R$ 32,4
milhdes, o Valor Presente Liquido (VPL) do projeto é negativo em R$ 908 mil, ou seja, de

acordo com a légica basica de andlise de projetos, esse investimento ndo seria recomendado.

. Incorporacao das fontes de risco no fluxo de caixa

Na descri¢d@o dos riscos do projeto, foram vistas trés principais fontes de risco externas (ou
macroecondmicas): pre¢os de insumos, preco de produtos e a paridade da moeda (dd6lar-real).
Diante desse cendrio, o primeiro passo na verificacdo dos impactos no valor da empresa €
uma andlise de sensibilidade. Com isso, € possivel checar as ‘“varidveis-chave” na
determinacdo do valor do projeto, bem como o tamanho do impacto em qualquer dessas

mudancas.

Analise de Sensibilidade

150.000 -
120.000 -
90.000 -
60.000 -
30.000 -

-30.000 -

Valor FCD em R$ - Mil

-60.000 1 -10,0% -6,7% -3,3% 0,0% 3,3% 6,7% 10,0%
-90.000 -

Variagdo Percentual - itens

= = Preco Carne - Ml = == Taxa Cambio Boi

Grifico 1 - Analise de sensibilidade do FCD

REAd - Edic¢do 60, Vol 14, N° 2 mai-ago 2008



256
INVESTIMENTO EM INDUSTRIA FRIGORIFICA: IMPACTO DOS RISCOS DE
MERCADO NA DETERMINACAO DO VALOR DO NEGOCIO

O Gréfico 1 mostra a sensibilidade do valor do FCD em relacdo aos trés fatores de risco
analisados. Se o preco da matéria-prima (gado) for 10% acima ou abaixo do valor utilizado na
projecdo, o valor do FCD pode ser negativo em R$ 70,7 milhdes ou positivo em R$ 103
milhdes, respectivamente, com todos os outros fatores constantes. Da mesma forma, uma
variacdo de mais ou menos 10% no valor previsto para o délar levara o FCD a variar de R$
44,5 milhdes negativos, no caso de o real valorizar 10% frente ao ddlar, a R$ 77 milhoes
positivos, no caso de uma desvalorizacdo. Isso demonstra uma forte sensibilidade do valor do
projeto a esses fatores de risco. O efeito da variacdo de precos no mercado interno segue a
mesma légica de andlise.

Logo, verifica-se a alteracdo do valor esperado do projeto mediante alteracdes isoladas em
uma das variaveis estocasticas, mantendo-se as outras constantes. No entanto, considerando o
nivel de volatilidade dessas varidveis, € mais provavel que ocorram alteracdes simultaneas
dessas varidveis, o que ocasionaria maior nivel de risco ao projeto. A andlise de sensibilidade
também nao leva em conta a correlacdo existente entre as varidveis analisadas. Para modelar
esses riscos conjuntamente, pode-se utilizar uma simulacdo estatistica, que determinard o
desvio-padrao do valor do projeto.

O modelo de simulagdo utilizado neste trabalho é o de Monte Carlo, sendo necessario que
se determine a distribuicdo de probabilidade, média e desvio-padrio das varidveis. Utilizando
os dados das séries histéricas das varidveis, descritos no tépico 3.2, foi determinada a
volatilidade de cada varidvel. A média utilizada no modelo de simulagdo serd o valor esperado
desta varidvel utilizada na composi¢do do fluxo de caixa. Como esses precos nunca poderdao
ficar negativos, a distribuicdo de probabilidade mais adequada é a lognormal (COPELAND;
ANTIKAROV, 2002). Uma varidvel possuird distribuicdo lognormal se seu logaritmo natural
for normalmente distribuido (HULL, 2003, p.249).

Esta proposicdo foi testada utilizando o software BestFit, onde o logaritimo natural das
séries de precos da carne, do boi e da taxa de cambio sdo normalmente distribuidos com
significancia a 1%.

Outro ponto de aten¢@o nos processos de simulacdo € a determinac@o da correlacdo entre
essas varidveis. Para isso, foram inseridas, no modelo, as correlacdes cruzadas entre as

variaveis (Tabela 1).
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Tabela 1 - Correlacio cruzada entre as variaveis

carne boi dolar
carne 1.000
boi 0.856 1.000
dolar 0.134 0.412 1.000

Utilizando-se o software @RISK, com um nimero de 10.000 iteracdes, foi possivel
estimar a variag@o do valor do projeto, tendo um valor esperado em R$ 31,5 milhdes, e desvio
padrio de R$ 56 milhdes.

Apesar de incorporar o nivel de risco, essa andlise ndo d4 subsidios para uma decisdo
futura, pois ndo indica se o nivel de rentabilidade do projeto € compativel com o nivel de risco
a ser assumido pelos investidores. O Grafico 2 indica a distribui¢do dos valores do projeto.
Como o valor do investimento inicial liquido € de R$ 32,4 milhdes, a probabilidade de a
empresa obter um FCD maior que esse nimero (VPL>0) ao custo de capital de 16,4% ¢é de
46,5% .

Com 53,5% de probabilidade de VPL negativo e 46,5% de alcangar um resultado positivo,
a andlise do VPL pouco pode ajudar o investidor a tomar alguma decisdo, ja que o nivel de
risco do projeto € muito grande.

Alguns desses riscos podem ser gerencidveis pela empresa. Pacifico (2005) mostra que a
atividade de gerenciamento de riscos propicia que os resultados financeiros da empresa sejam
mais informativos da habilidade gerencial, pois possibilitam minimizar o efeito da
volatilidade de fatores de mercado.

O gerenciamento de risco pode agregar valor a um negdcio. Varios autores, entre eles
Smith e Williams (1991); Bartram (2002); Kimura (2002) e Kimura e Perera (2005)
descrevem algumas das vantagens proporcionadas por um gerenciamento de risco.

O gerenciamento de uma planta frigorifica € um processo dindmico, em que uma geréncia
ativa pode aproveitar os ganhos ou minimizar as perdas. Os gerentes tém a opcdo de se
proteger de movimentos adversos de precos, “comprando” hedges que assegurem O retorno
desejado no investimento.

A fim de ilustrar o efeito de uma estratégia de protecio deste projeto, foi feita novamente
a simulacdo do valor do investimento, mas agora considerando hedge de dodlar, ou seja, a
simulacdo foi executada com os valores esperados de dolar desconsiderando a sua
volatilidade. Os resultados mostram que hd um ‘“deslocamento” na distribuicdo de
probabilidades do FCD. Antes a projecdo indicava que o valor do FCD ficaria entre R$52,7

milhdes negativos a R$ 131,5 milhdes positivos. Com o hedge de cambio este intervalo seria
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de R$ 5 milhdes negativos a R$ 66,7 positivos. A nova distribuicdo de probabilidades pode

ser vista no grafico 3.

Distribution for Valor do Projeto / R$/KG/B58

Distribution for Valor do Projeto / R$/KG/B58

Values in10~-6
Velues in 10°-5

Values in Thousands

©09 A 007/
52,7211 131,5446 -4.8615 66,6555

Grafico 2 - 3: Distribuicio do FCD x Distribuicido do FCD com hedge de délar

Pela analise gréfica € possivel visualizar o deslocamento para & direita da distribui¢do do
FCD do projeto. Como os valores usados nas duas simulagdes sdo os valores esperados, ndo
ha uma alteragdo na média da distribuicdo (R$ 31, 5 milhdes), mas sim no formato desta
distribuicao. Outro ponto importante, € que devido a alta correlacdo entre os precos do insumo
boi e da carne no mercado nacional, o efeito do hedge de boi na distribuicdo do FCD ¢é
irrelevante.

As estratégias de protecao diferem de uma empresa para outra, € nem sempre fazer
determinado hedge significa uma opg¢do vidvel. O hedge limita os ganhos possiveis na
inversdo de precos de mercado, da mesma forma que limita as perdas. Vdrios trabalhos
mostram que hd uma quantidade 6tima de hedging que maximiza o resultado (KIMURA;
PERERA, 2005).

Entretanto, com todas as considera¢des acima, € possivel afirmar que um programa de
protecdo pode limitar a distribuicdo de valores do FCD na cauda inferior da distribuicao,
inserindo assim uma assimetria nessa distribui¢do, deslocando para a direita o valor esperado
na distribui¢do como exposto nos graficos 2 e 3.

Com estes dados ainda é prematuro afirmar que o gerenciamento de risco aumenta o valor
da empresa. Apesar de farta literatura indicar as vantagens do gerenciamento de risco, Jin
Jorion (2006) avaliando as empresas do segmento de petréleo listadas na bolsa americana,
concluiram que nesta amostra ndo haviam diferencas de valor significantes entre empresas
que utilizam hedge e aquelas que ndo utilizam, contrariando a primeira teoria que justifica o

uso do hedge que é a maximizacdo do valor da empresa. No entanto os mesmos autores
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justificam os resultados, mostrando que no mercado estudado (petréleo) os investidores
podem ter alternativas de protecdo ao risco, sendo indiferente 4s utilizadas pelas empresas. Os
autores ainda afirmam nao hd uma resposta simples para esta questdo se o gerenciamento de
risco adiciona ou nao valor ao negdcio, pois isto depende muito dos riscos que a empresa estd
exposta.

Outros trabalhos ja discutiram a incorporagcdo do risco na andlise de projetos (BRUNI,
FAMA E SIQUEIRA, 1998), ou a incorporacdo do risco na previsio de fluxo de caixa
operacional (CORREIA NETO, MOURA E FORTE, 2002), e outros autores citados na
revisdo de literatura. Este trabalho vem a acrescentar no sentido em que mostra um tratamento
estatistico mais especifico 4s varidveis de mercado na modelagem da simulacdo, adaptando
estes 4 concepgao do CFaR.

Finalizando, no caso estudado ha indicios que o gerenciamento de risco traria beneficios a
empresa, resta ainda saber se o custo dessa estratégia de prote¢cdo compensa o ganho agregado
por ela. Mesmo sem aprofundar esta discussdo, que ndo é o objetivo deste trabalho, pode-se
concluir que os riscos de mercado impactam no valor do empreendimento, e o conhecimento e

andlise destes riscos ddo ao gestor/investidor subsidios para tomada de decisao.

5. Consideracoes Finais

A decisdo de investimento em condi¢des de risco ndo deve apenas restringir-se a andlise
do valor presente liquido (VPL) em um tnico ponto. Diante do risco de um projeto ou ativo €
necessario que se conhecam os elementos propulsores da volatilidade, para que seja possivel
delimitar politicas de atuacdo e controle desses elementos.

Neste trabalho, buscou-se analisar a decisdo de investimento no setor de processamento e
comercializacdo de carne bovina, utilizando-se um estudo de caso. Considerando a
volatilidade dos principais fatores de risco de mercado do projeto: dolar, preco da carne e
preco do boi, foi possivel determinar, através de simulagdo probabilistica, a distribuicdo de
probabilidade do fluxo de caixa descontado (FCD), e com isso estimar a probabilidade de se
obter um VPL positivo. Dados os riscos desse projeto, o valor do VPL de R$ 908 mil
negativos, com probabilidade de 46,5% de se tornar positivo, pouco pode dar subsidios a uma
decisdo de investir ou ndo nesse negécio. Qualquer mudan¢ca em um dos fatores de risco
mencionados pode trazer ganhos ou perdas expressivas ao negdcio. Diante desse cendrio, €
importante o conhecimento sobre o comportamento desses fatores, para que seja possivel

estabelecer uma politica de gerenciamento para eles.
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Apesar de ndo ser objeto deste trabalho, discutir o gerenciamento de risco em si, por esta
andlise de valor, considerando a combinagdo dos riscos, pode-se inferir a necessidade de se
incorporar uma estratégia de gerenciamento de risco em investimentos nesse setor. O objetivo
¢ limitar as perdas previstas na distribuicao de probabilidade do FCD do projeto, inserindo,
assim, uma assimetria nessa distribuicdo, que deslocaria a direita o valor esperado do FCD,
aumentado o valor do negdcio.

Essa metodologia de andlise pode também ser aplicada a outros setores do agronegdcio,

visto que a maioria deles estd exposta a riscos de mercado semelhantes.
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ANEXO 1 - PROTOCOLO DO ESTUDO DE CASO
Procedimentos de Campo:

Seguindo as recomendacdes citadas em Yin (2001:92), alguns procedimentos de campo
que deverao ser seguidos serao:
a)  Obtencao de acesso a organizacoes e entrevistados-chave:

Uma vez conseguida a colaboracdo da empresa, faz-se necessdrio identificar a (s) pessoa
(s) responsaveis pelo investimento. Como a pesquisa estara utilizando um empreendimento
futuro, nem todos os entrevistados serdo pessoas desta organizacdo. Com o intuito de ter uma
maior confiabilidade dos dados, além dos idealizadores do novo empreendimento (planta
frigorifica), serdo entrevistados: pesquisadores deste mercado, executivos de outros

frigorificos e traders que atuam na exportagao de carne.
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Este procedimento visa eliminar possivel viés na construcdo da arvore de decisdo do
projeto Cada grupo de pessoas chave, terd um roteiro especifico de entrevista. A duragdo
estimada deste roteiro € de uma hora. Todos os entrevistados serdo informados dos objetivos

da pesquisa.

b)  Recursos em campo:
O pesquisador conduzird a entrevista, munido do roteiro desta, bloco de anotagdes livres e
caneta. Nao serdo utilizados gravadores portateis, pois estes podem diminuir a espontaneidade
das respostas, o que seria prejudicial a esta pesquisa. A redagdo do produto da entrevista deve
ser feita a posteriori, a fim de ndo prejudicar a espontaneidade do entrevistado.
Além da entrevista, outra fonte de evidéncia importante € a observacao direta do processo
industrial do frigorifico. A observacdo direta somente € possivel com a anuéncia do
entrevistado (quando este for o gerente de uma planta frigorifica) em conceder uma visita
monitorada, a qual deve ser agendado antecipadamente, impreterivelmente pela parte da
manha (até por volta das 11:00 horas), periodo em que ocorrem os abates. Para estas visitas, o
pesquisador deve estar vestindo roupas confortdveis (no caso de mulheres, € proibido usar
saias). E importante destacar, que o pesquisador deve estar atento aos detalhes do processo,
bem como aproveitar a oportunidade e questionar as pessoas envolvidas no processo durante a
visita. Esta visita deve levar em torno de uma hora e meia.
As outras fontes de evidéncia a serem coletadas além das entrevistas e a observacao direta,
serdo fontes secunddrias, que serdo solicitadas as organizacdes e, ou pessoas chaves. Os
documentos que podem ser apropriados a esta pesquisa, sao:
Ao grupo de investidores:

- Plano de negécios do novo empreendimento;

- Dados da engenharia do projeto (planta, méaquinas e equipamentos, investimento
necessdrio, capacidade produtiva);

- Se ja houver, o estatuto de constituicdo da cooperativa;
Ao grupo de pesquisadores:

- Mercado potencial nacional e internacional;

- Oferta de animais na regido de instalacdo do frigorifico;

- Série histdrica de precos do boi gordo;

- Série histdrica de precos de carne “in natura”, tanto no mercado interno quanto externo;

- Localizagdo de frigorificos na regido do empreendimento;
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- Rendimento médio da carcaca (peso dos cortes);

- Precos de subprodutos

Questoes do Estudo de Caso

As questdes foram formuladas com o objetivo de se obter informacdes sobre cinco blocos
distintos do levantamento de informagdes, sendo: caracteristicas do investimento, perfil
operacional do negdcio, perfil financeiro do negdcio, mercado, e riscos e oportunidades do
negécio. Cada um destes blocos possui um conjunto distinto de questdes (Q) que serdo
levantadas junto aos respondentes chaves da pesquisa. As caracteristicas e os objetivos destes

blocos estao descritos no quadro a seguir:

Quadro 1 : Caracteristicas do levantamento de dados

Bloco Objetivo Tipo de
Questoes
I - Investimento Abordar as principais caracteristicas do investimento Ql

em si, como tamanho, capacidade, valor, objetivo ,
plano de negdcios, etc.

I - Perfil Operacional do |Abordar os dados necessdrios para se entender o Q2
Negécio funcionamento operacional do frigorifico, bem como

projetar o custo operacional do empreendimento;
I - Perfil Financeiro do |Abordar os dados para a construgdo das premissas Q3
Negdcio financeiras e operacionais da projecdo do fluxo de

caixa do empreendimento;
IV — Mercado Abordar os dados de comportamento do mercado de Q4

insumos e produtos do empreendimento, tanto no que
tange a volatilidade de precos, bem como os aspectos
criticos e as oportunidades deste;

V - Riscos e Oportunidades do | Abordar os riscos, as oportunidades e as Q5
Negdcio caracteristicas principais do negécio

O direcionamento do roteiro da entrevista serd organizado por respondente, seguido pelo
tipo de questdes conforme o bloco de interesse de levantamento de informagdes. O esquema

deste roteiro se encontra no quadro a seguir:

Quadro 2 : Roteiro de Entrevistas

Respondente Blocos Tipo de Questdes
GR1 - Investidores do Projeto ITeV Q1,e Q5
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GR2- Gerentes Operacionais de outros |II Q2
frigorificos

GR3 - Executivo financeiro de outros |Ille V Q3eQ5
frigorificos

GR4 - Executivo Geral de outros IVeV Q4e Q5
frigorificos

GRS - Traders IVeV Q4e Q5
GR 6 - Pesquisadores de Mercado IVeV Q4e Q5

Os roteiros de entrevistas s@o apresentados na seqiiéncia.

Roteiros de Entrevista

Respondente: GR1 — Investidores do Projeto

Q1 - Levantamento das Informacdes sobre o Investimento a ser realizado

O objetivo deste bloco € conhecer as principais caracteristicas do investimento no novo
empreendimento, bem como o os objetivos deste empreendimento e o “plano estratégico”
deste, mesmo que inconsciente na mente do investidor.

Caracteristicas fisicas do investimento: capacidade instalada, 4rea total, localizagcdo, processos
abrangidos, custo da edificacdo, custo dos equipamentos.

Como pretende comercializar os subprodutos sangue, 0ssos e sebo?

Quanto ao couro, sera comercializado “verde” ou tratado?

Como sera feito o transporte de animais e carne, proprio ou terceirizado?

Como sera operacionalizada esta fase inicial do empreendimento? E as fases subseqiientes?
Como sera financiado o projeto?

Como serd gerida a administracdo do negécio?

Fontes de Evidéncia :

Respondente;

Planta do Projeto;

Orcamento das edificacdes e equipamentos fornecido pela empresa de engenharia responsavel
pela execucgdo das obras;

Estatuto da constitui¢ao da cooperativa ou esbogo deste.

Q5 — Riscos e Oportunidades do negécio

O objetivo deste bloco € explorar na 6tica do investidor, quais os riscos e oportunidades que
ele v& neste negdcio, e as acdes que ele pensa em tomar para se proteger dos riscos e
aproveitar melhor as oportunidades. Estas informagdes, ajudam a compor a arvore de decisdo
do projeto.

Qual o objetivo deste investimento, para vocé investidor?

O que vocés esperam deste investimento?

Qual a motivacdo para vocés entrarem neste empreendimento?

Quais os riscos que vocé visualiza neste empreendimento? Como vocé pode se proteger destes
riscos?

Quais as acdes que serdo tomadas a fim de atingir a capacidade instalada? Se houver
ociosidade, qual o plano de a¢do para arcar com ela?
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Quais as oportunidades futuras que este projeto pode te proporcionar?

Fontes de Evidéncia :

Respondente;

Estatuto da constitui¢ao da cooperativa ou esbogo deste;
Material publicitério distribuido aos futuros cooperados;
Atas de Reunido dos investidores.

Respondente: GR2 — Gerentes Operacionais de outros frigorificos

Q2 — Perfil operacional do negdcio

O objetivo deste bloco € conhecer o processo produtivo de toda planta frigorifica, para que se
possam construir as proje¢des, bem como entender o processo de formacao do custo de
producdo e os fatores responséveis por este.

Capacidade de abate/dia.

Qual a taxa de ociosidade produtiva?

Como € feita a compra de boi? Qual a distdncia média da fazenda até o frigorifico?
Periodicidade da compra (didria, semanal....).

Trabalha em média com quantos produtores diferentes.

Compra somente animais rastreados? Ha alguma politica de “prémio” no preco do boi por ele
ser rastreado, ou ter outra caracteristica desejavel?

Qual o prazo de pagamento?

O transporte dos bois € feito por caminhdes do frigorifico ou por uma empresa contratada?
Qual o valor do frete?

Em que base de preco sdo fechados os contratos de compra entre o frigorifico e o produtor?
Ha abates de vaca no seu frigorifico? E novilho precoce? Quanto isto representa em
percentual?

Em quais mercados esta planta frigorifica estd atuando no momento?

No caso do mercado nacional, quem € responsével pelo transporte da carne até o destino?
Normalmente ha muita diferenca de venda entre um més e outro? Porqué?

Como estdo as exigéncias ambientais e sanitdrias no mercado nacional? E internacional?
Nos ultimos tempos foram necessarios que tipo de investimentos para atenderem estas
exigeéncias?

Quais as mudangas em termos de processo operacional que foram requeridas nestas
exigencias?

Como ¢é feita a organizacao de mao de obra dentro deste frigorifico? Em termos de
produtividade, quantos homens sdo necessdrios para cada fase do processo: abate, desossa,
embalagem, expedicao, etc...

Voceé tem idéia do saldrio médio (por drea) destes trabalhadores?

Destino de subprodutos, mitdos e processos necessarios.

Fontes de Evidéncia :

Respondente;

Observacao Direta na visita monitorada;

Conversa com pessoas envolvidas no processo durante a visita monitorada;
Materiais publicitérios do frigorifico.
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Respondente : GR3 — Executivo financeiro de outros frigorificos

Q3 — Perfil financeiro do negdécio

O objetivo desta etapa da pesquisa € ter argumentos para a construcao das premissas
operacionais e financeiras da projecdo, bem como conhecer as margens e os riscos financeiros
da operacdo.

Como ¢é feito o controle do seu negécio? A contabilidade € realizada interna ou externamente?
A contabilidade € feita por lucro presumido ou real?

Vocés possuem algum tipo de ERP?Qual?

Como sdo acompanhadas as opera¢des de compra e venda? (Por cliente, por mercado, por
cortes, etc..)

Quais sdo os tributos incidentes nas vendas (MI e ME) e quais podem ser recuperados nas
compras?

Ha algum tipo de deducdes sobre as vendas? Devolugao, abatimento ou outros?

Quais sdo os prazos médios de pagamento e recebimento (MI e ME)?

Qual o nivel de inadimpléncia no MI e ME?

Utiliza algum instrumento financeiro como ACC? Qual a taxa praticada?

Existem estoques? Como sdo controlados?

Quais os tipos de despesas comerciais que ocorrem na opera¢cdo? Como sao calculados os
fretes de venda?

Quais os tipos mais comuns de empréstimos? Juros praticados.

Fontes de Evidéncia :
Respondente;
Consulta a materiais da receita federal e estadual

Q5 — Riscos e Oportunidades do Negdcio

O objetivo deste bloco € entender os riscos financeiros envolvidos nesta operagdo e como os
gerentes financeiros atuam na minimizagao destes riscos. Isto contribuird na construc¢ao do
fluxo de caixa e principalmente na elaboragdo da drvore de decisao do projeto.

A volatilidade do preco do boi gordo tem afetado significativamente o fluxo de caixa da
empresa? E a volatilidade da receita?

Como o comportamento do délar afeta os resultados da empresa? E significante?

Voceés trabalham com algum tipo de prote¢do (cambial, pregos)?

Fontes de Evidéncia :
Respondente;

Respondente : GR4 — Executivo Geral de outros frigorificos

Q4 — Mercado

O objetivo deste bloco € conhecer as caracteristicas de mercado que o frigorifico atua,
segundo a 6tica do gestor. Isto contribuird tanto na projecado do fluxo de caixa, como na
constru¢do da arvore de decisao do projeto.

Quais os mercados de atuacdo do seu frigorifico?
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Quais as principais exigéncias dos mercados externos (Europa e Lista Geral)?

Quanto custa o CIF? E as certificagdes internacionais?

Sobre a demanda de carne no mercado interno, ha alguma variagao? Esta variacao é
decorréncia de quais fatores?

E sobre a demanda no mercado externo?

Como sao feitas as negociagdes internacionais? Quanto tempo leva entre o inicio de uma
negociacao e efetivagao da primeira venda?

Estas negociacgdes sdo feitas por prazos determinados (contratos de venda por um certo
periodo)?

Fontes de Evidéncia :
Respondente;

Q5 — Riscos e Oportunidades do Negdcio

O objetivo deste bloco € entender os riscos operacionais € mercadoldgicos envolvidos nesta
operacdo e como os gestores atuam na minimizacao destes riscos. Isto contribuird na
constru¢do do fluxo de caixa e principalmente na elaboragdo da drvore de decisao do projeto.
Na sua opinido quais os principais fatores que poderiam afetar de maneira generalizada as
exportacdes de carne bovina brasileira? Como a sua empresa tem se preparado para estas
possibilidades?

Fechado um contrato de exportagcdo, como sao direcionado os outros cortes gerados pelo
processo? Ha alguma dificuldade de escoamento de algum corte especial (com osso ou
desossado), ou subproduto?

Como a sua empresa pensa em se proteger de problemas sanitarios?

Quais os mercados potenciais a serem desenvolvidos?

Como a queda do ddlar pode afetar seu neg6cio?

Fontes de Evidéncia :
Respondente;

Respondente : GRS — Traders

Q4 — Mercado

O objetivo deste bloco € conhecer as caracteristicas do mercado, e as peculiaridades da
negociacao internacional de carne bovina. Isto contribuird tanto na projecao do fluxo de caixa,
como na construcao da arvore de decisdo do projeto.

Quais as principais exigéncias dos mercados externos (Europa e Lista Geral)?

Sobre a demanda de carne no mercado externo, ha alguma variagao? Esta variacao é
decorréncia de quais fatores?

Como ¢é formado o pre¢o no mercado internacional?

Como sao feitas as negociagdes internacionais? Quanto tempo leva entre o inicio de uma
negociacao e efetivacao da primeira venda?

Estas negociacgdes sdo feitas por prazos determinados (contratos de venda por um certo
periodo)?
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Como sao fechados os precos destes contratos? Tem alguma relagdo com os precos do
mercado interno?

Quais as principais dificuldades para conseguir a certificagdo no mercado europeu?

H4 demanda para a entrada de novos frigorificos que atuam no mercado internacional?

Qual o custo da exportagdo? Despachante, fretes, desembaraco aduaneiro, documentagao, etc.

Fontes de Evidéncia :
Respondente;

Q5 — Riscos e Oportunidades do Negdcio

O objetivo deste bloco € entender os riscos mercadoldgicos envolvidos nesta operacgao. Isto
contribuird na elabora¢do da drvore de decisio do projeto.

Quais os mercados potenciais para desenvolvimento das exportagdes?

Quais fatores podem contribuir para o desenvolvimento destes mercados?

Quais fatores, no seu ponto de vista, podem prejudicar as exportagdes de carne brasileira?
Resolvido o problema de BSE (doenca da vaca louca) em paises tradicionalmente
exportadores (EUA, Canadd), como o Brasil seria afetado?

Fontes de Evidéncia :
Respondente;
Noticias da imprensa;

Respondente : GR6 — Pesquisadores

Q4 — Mercado

O objetivo deste bloco € conhecer as caracteristicas do mercado de carne bovina, e da oferta
de insumos a esta industria.. Isto contribuird tanto na projecao do fluxo de caixa, como na
constru¢do da drvore de decisio do projeto.

Quais os fatores que afetam a oferta de insumos (boi gordo, vacas) aos frigorificos?

Ha alguma diferenca de precos destes insumos por regides do Brasil?

Quais fatores que afetam os precos destes insumos?

Quais os fatores que afetam o preco da carne bovina?

Existe sazonalidade na demanda de carne?

Qual o rendimento médio da carcaga de boi? E a de vaca?

Série histdrica de precos : boi gordo, carne (carcaca, com 0sso, € desossada), miidos, couro,
0ss0s, sangue, sebo.

Fontes de Evidéncia :

Respondente;

Dados estatisticos do mercado;

Publicacdes autorizadas : CNA, IBGE, CIF, etc,

Q5 — Riscos e Oportunidades do Negdcio

REAd — Edi¢ao 60, Vol 14, N° 2 mai-ago 2008



271
Maria José de Camargo Machado De Zen & Fabio Frezatti

O objetivo deste bloco € entender os riscos mercadologicos envolvidos nesta operacgao. Isto
contribuird na elabora¢do da drvore de decisio do projeto.

Quais os mercados potenciais para desenvolvimento das exportacdes?

Quais fatores podem contribuir para o desenvolvimento destes mercados?

Quais fatores, no seu ponto de vista, podem prejudicar as exportagdes de carne brasileira?
Como os produtores brasileiros estdo se protegendo de problemas sanitirios?

Resolvido o problema de BSE (doenca da vaca louca) em paises tradicionalmente
exportadores (EUA, Canadd), como o Brasil seria afetado?

Fontes de Evidéncia :

Respondente;

Dados estatisticos do mercado;
Publicacdes autorizadas : CNA, IBGE, etc.
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