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Resumo:

O presente artigo objetiva avaliar a viabilidade econdmica de um suposto projeto de investimento proposto para a uma
entidade publica (Coordenadoria de Assisténcia Social da USP - COSEASUSP), referente a construcéo de uma fabrica
processadora de vegetais adquiridos in natura pelo Restaurante Central (RC) e responsavel pelo fornecimento de
refeicbes em grande escala, do tipo universitario, com servico de distribuicdo em bandeja de inox e cardapio Unico e
padronizado. A oportunidade deste estudo surge da necessidade de comparar-se 0s custos inerentes a pratica atual do
RC (compra de géneros vegetais pré-processados, prontos para serem servidos em suas refei¢cdes) com os custos que
supostamente incorririam na hipo6tese de 0s géneros vegetais serem comprados in natura e posteriormente processados
em uma mini-fabrica construida na cozinha do RC. Para que essa andlise comparativa sgja conclusiva, vé-se necessaria
a utilizacdo de diversas metodologias de avalia¢éo de projetos de investimento. Algumas destas sdo matematicas (como
por exemplo, a do Valor Presente Liquido - VPL), enquanto outras sao contabeis (como a do Return On Investiment -
ROI). Em conjunto, tais metodologias podem ser suficientemente capazes de fornecer-nos uma resposta que nos apresente
um minimo grau de seguranca de sua fidedignidade.

Palavras-chave:

Areatematica: Gestdo de Custos no Setor Governamental
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INTRODUCAO

O presente artigo objetiva avaliar a viabilidade econdmica de um suposto projeto de
investimento proposto para a uma entidade publica (Coordenadoria de Assisténcia Social
da USP - COSEAS/USP), referente a construcdo de uma fabrica processadora de vegetais
adquiridos in natura pelo Restaurante Central (RC) e responsavel pelo fornecimento de
refeicdes em grande escala, do tipo “universitirio”, com servico de distrbuicdo em bandeja
de inox e cardapio Unico e padronizado.

A oportunidade deste estudo surge da necessidade de comparar-se 0S custos inerentes a
pratica atual do RC (compra de géneros vegetais pré-processados, prontos para serem
servidos em suas refeicbes) com 0s custos que supostamente incorririam na hipotese de 0s
géneros vegetais serem comprados in natura e posteriormente processados em uma “mini-
fabrica” construida na cozinha do RC.

Para que essa andlise comparativa seja conclusiva, vé-se necessaria a utilizacdo de diversas
metodologias de avaliagdo de projetos de investimento. Algumas destas sdo matematicas
(como por exemplo, a do Valor Presente Liquido - VPL), enquanto outras sdo contabeis
(como a do Return On Investiment - ROI).

Em conjunto, tais metodologias podem ser suficientemente capazes de fornecer-nos uma
resposta que nos apresente um minimo grau de seguranca de sua fidedignidade.

O Restaurante Central

O RC é um dos servicos de alimentacdo da Divisdo de Alimentacdo da COSEAS/USP .
Visa ao fornecimento de refeicOes adequadas, considerando-se 0s aspectos higiénico-
sanitario e nutricional, a precos subsidiados e em locais acessiveis a comunidade USP.
Especificamente objetiva propiciar em uma refeicdo, 40% das recomendacdes nutricionais
diarias de energia do usuério padrdo do restaurante, com distribuicdo em: 55 a 70% de
carboidratos, 10 a 15% de proteinas, e 25 a 30% de lipidios; e 40% das recomendagdes
diarios de célcio e ferro; oferecer cardapios diversificados quanto aos géneros alimenticios,
de acordo com as safras de producdo, respeitando-se os habitos alimentares dos usuarios;
compatibilizar os custos das refeicbes com o orcamento da Divisdo de Alimentacéo;
produzir refeicdes com eficiéncia técnica e econdmica, isentas de riscos de enfermidades de
origem alimentar, com aceitacdo pelos usuarios e em refeitérios préximos ao local de
trabalho e de estudo dos individuos da comunidade USP/Capital.
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O Restaurante Central é o servico de alimentacdo mais representativo da Divisdo de
Alimentacdo da COSEAS/USP. Serve cerca de 70% do total das refeiches servidas por
todos os restaurantes, em conjunto, administrados pela COSEAS/USP.

E por esse motivo, que o Restaurante Central se constitui em universo de analise para o
desenvolvimento do caso pratico que é parte integrante da presente pesquisa.

O RESTAURANTE CENTRAL E UM ENFOQUE PRATICO DO ESTUDO
ABORDADO

O Projeto da Fabrica de Processamento de géneros vegetais

Como citado no capitulo introdutério desta pesquisa, 0 Restaurante Central utiliza
atualmente géneros vegetais pré-processados para serem servidos nas refeicdes. A
utilizacdo de pré-processados iniciou-se em marco de 2003. Até entdo, tais géneros eram
adquiridos in natura e passavam por processamento em sua propria cozinha. S&o cinco 0s
géneros vegetais pré-processados mais utilizados nas refeicdes servidas pelo RC, a saber:
almeirdo, acelga, alface, escarola e repolho.

Apenas um desses géneros vegetais é incluido diariamente no cardapio da refeicdo servida,
sendo que foi considerado para esta pesquisa que cada tipo de género vegetal era utilizado
com freqiiéncia igual nos cardapios.

A introducdo de géneros vegetais pré-processados trouxe beneficios ndo relacionados
somente ao valor financeiro comparativo. Ha de se considerar o alivio na carga psico-fisica
de trabalho dos funcionérios, reduzindo as manifestacdes de lesbes por esforco repetitivo —
LER, oriundas do processo produtivo. As etapas de saladas in natura até o consumo eram:
selecdo, lavagem,corte e montagem para distribuicdo. As etapas dos géneros vegetais
processados séo 0 desempacotamento e montagem.

Apesar disso, havia num primeiro momento a necessidade de maior disponibilidade de
recursos financeiros para a aquisicdo desse tipo de género vegetal porque se considerarmos
apenas o fator géneros alimenticios, os custos sdo maiores para vegetais pré-processados do
que para vegetais in natura. Dados foram apresentados de maneira a comparar 0S Custos
envolvendo a compra dos géneros pré-processados e a compra dos géneros in natura e seu
posterior processamento no RC, de modo a lastrear os reclames daqueles que defendiam a
nova prética:

Género in natura 0,08
(+) Process.do Género in natura 0,16
Género Process. Internamente 0,24
Genéro Adquirido Ja Processado I 0,28

Os valores da tabela acima dizem respeito ao custo per capita (quantidade servida em uma
refeicdo = 50g de qualquer um dos géneros) mais alto possivel do género. Isso equivale a
dizer que no que diz respeito ao género processado internamente foi utilizado o preco per
capita do gérero in natura (almeirdo) mais caro e a ele foram somados 0s custos
envolvidos em seu processamento (também per capita) — agua/esgoto, sanitizante/vinagre e
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mdo-de-obra. Em relacdo aos géneros processados, foi utilizado também o preco do género
mais caro (e novamente este género é o almeirdo). Todos os valores estdo em Reais (R$).
Como vemos, ndo hd grande diferenca entre os valores, mas de qualquer forma, a nova
pratica se mostra um pouco mais dispendiosa (R$ 0,04/per capita), tendo-se como base um
custo teorico. Ressalta-se que aqui ndo se consideraram: o alivio na carga dos funcionarios,
a reducdo de desperdicios, etc.

Surgiu entdo a idéia de ser criada teoricamente uma “mini-fibrica” de processamento de
géneros vegetais. Acredita-se que uma unidade dentro da cozinha do RC, mas administrada
autonomamente e operando com maior eficiéncia, pode reduzir os custos de obtencdo dos
géneros processados. Esses géneros seriam repassados para o RC inclui-lo em suas
refeicoes exatamente pelo preco pago ao fornecedor atual. Seria utilizada entdo, a
abordagem do preco de transferéncia, onde uma unidade da organizacdo repassa 0 Seu
“produto” a uma outra unidade desta mesma organizagdo de modo que seja possivel
auferir-se o resultado desta e das demais areas que fazem parte da empresa. O preco de
transferéncia seria 0 equivalente ao preco de venda realizado externamente e comporia a
receita da area.

Desta forma, se o resultado apurado desta “mini-fabrica” for positivo, criador de valor
perante as metodologias de analise utilizadas, estaremos em condicBes de concluir que a
adocdo deste novo projeto é economicamente viavel.

Na proxima secdo projetaremos e analisaremos a viabilidade do projeto da “mini-fabrica”.
Faremos uso de métodos matematicos e contabeis para o cumprimento da missdo a qual nos
propomos. Os ndmeros trabalhados muitas vezes serdo aproximados e sempre Sserdo
apresentados em moeda forte (sem a suposicdo de inflacdo).

O Projeto da Fabrica de Processamento de Vegetais: Uma Anlise de Viabilidade

A primeira idéia que norteia a andlise de um projeto diz respeito a quantia demandada para
a sua adogdo. No caso da fabrica de processamento de géneros, o Unico investimento
demandado em ativo permanente seria para a compra de maquinas e equipamentos. Além
disso, havera um investimento em estoque (quatro dias de géneros, atentando para a sua
perecibilidade) a ser mantido constante somado a R$ 1.000 de caixa. Em relagdo a terreno,
ndo haverd custo, ja que serda utilizado um espaco j& existente na cozinha do RC.
Desconsideraremos também custos de oportunidade inerentes ao espago fisico utilizado.
N&o haverd débitos de curto prazo, visto que os fornecedores e 0s empregados serdo pagos
a vista. Sendo o projeto parte integrante de uma entidade publica, ndo ha qualquer
incidéncia de impostos na sua operacdo. O capital empenhado seré totalmente oriundo dos
proprietarios (COSEAS), obtido a partir de dotacdo orcamentaria. Admite-se uma taxa Ke
de 12%, como custo do capital proprio investido.

O custo total do investimento segue abaixo, primeiramente segregado e a posteriori
consolidado:
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2 processadores de alimentos 14.400
1 mesa de inox (c/ 2cubas) - m07 2.000
1 mesa de inox (c/ 2cubas) - m06 2.200
2 mesas p/ preparo/corte dos géneros 3.600
2 balcGes refrigerados 15.400
2 refrigeradores verticais 7.600
2 carros "cuba” 2.200
4 "carrinhos" auxiliares 4.000
Investim.total em maquinas/equipamentos 51.400
Investimento em ativo permanente 51.400
Investimento em ativo circulante 5.144
Custo total do investimento 56.544
* a quantia de estoque de géneros (4 dias) baseia-se no
nimero de refeicdes servidas em Abril/03. Foram 111053
refeicdes, uma média de 3.700 por dia. Sendo o dispén-

dio per capita com géneros processados da ordem de

R$ 0,28, o investimento em quatro dias de estoque foi
auferido pela equacgédo: 3.700 X 0,28 X 4 = R$ 4.144.

Com base no que ja foi dito, o balango patrimonial inicial € o que segue:

Balanco Patrimonial/X00

Ativo Passivo
Capital de giro liq. 5.144
Ativo perman. liq. 51.400

Patriménio liquido
Capital 56.544

Lucros/prej. acumul.

Total Ativo 56.544Total Passivo + PL 56.544

Algumas premissas podem ser adotadas para uniformizar a andlise. Dizem respeito

essencialmente a formacdo das contas patrimoniais e de resultado. Eis as premissas:

e Receitas: como ja dito, utilizam o conceito de preco de transferéncia. O preco per
capita adotado é de R$ 0,28 (preco do fornecedor atual relativo ao género mais caro, no
caso o0 almeirdo). A receita se mantém constante ano a ano durante a vida do projeto;

e Despesas: dividem-se em variaveis (custos/despesas variaveis) e fixas (despesas fixas).
A composicdo de ambas estd exposta a seguir:
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Custos/Despesas anuais

Custos/Despesas variaveis

vinagre/micro-cloro 0,03
agual/esgoto 0,03
m ado-de-obra 0,10
géneros in natura 0,08
Total C/D variaveis 0,24

Custos fixos

depreciacao 5.140
supervisdo 1.500
Total Custos fixos 6.640

As despesas e custos, tanto fixos como variaveis, sdo constantes durante a vida do projeto.
Essa premissa se justifica pelo cenario isento de variagdo nos indices gerais de precos
considerado. Além disso, supde-se que o fornecimento de refeicdes sera constante ao longo
do tempo, devido ao fato de a comunidade USP ter se mantido em tamanho pouco variavel
nos Ultimos anos. Os custos varidveis expostos na tabela, estdo em valores unitarios. A
méo-de-obra foi calculada considerando-se a fragdo do dia dispendida (incluindo encargos
nessa conta) com o processamento dos géneros por parte dos funcionarios no sistema atual.
Foi suposto que um gasto igual seria necessario com funcionarios exclusivos da fabrica
(também incluindo encargos). Os custos com energia foram desconsiderados pelo seu
infimo valor (a maior parte da energia utilizada seria originaria da estrutura atual e gastos
incrementais nesta conta quase que inexistem). Em relagdo aos custos fixos, temos somente
a depreciagdo e um custo referente ao salario de um funcionério (incluindo encargos) com a
funcdo de supervisdo da fabrica. As demais atividades inerentes a uma empresa, seriam
realizadas por pessoas pertencentes a estrutura ja existente.

e Alivos : compostos pelo ativo permanente, a ser depreciado, “em linha reta”, durante o
periodo de 10 anos e pelo ativo circulante. O ativo permanente é depreciado durante
este periodo pelo fato de que todas as méquinas e equipamentos adquiridos tém
exatamente 10 anos de vida util. Além disso, o proprio projeto tem dez anos de vida, ja
que apos este periodo seria necessario comprar todo o ativo permanente. Ja o ativo
circulante, pode ser considerado como o proprio capital circulante liquido, visto que
inexistem passivos (tanto de curto como de longo prazo) pelo fato de todos os
dispéndios serem pagos a vista. Ao término do projeto, este valor serd convertido em
caixa

e Passivo : inexistente. Equivale a dizer que o financiamento do projeto se dard sempre e
integralmente via capital préprio.

O fluxo de caixa gerado pelo investimento serd obtido pela soma do lucro liquido com a

depreciagdo, pelo fato desta ser uma despesa “non-cash”.

Podemos agora, iniciar a exposicdo dos demonstrativos financeiros e as andlises contabeis.

E sempre importante lembrar que a receita gerada pelo empreendimento é tida como

constante ao longo dos anos de vida do projeto. Assim, a receita anual serd sempre igual ao

resultado da equagéo:
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Receita = 3.700 X 320 X 0,28 = R$ 331.520, onde:

3.700 = n® médio diario de refeicdes servidas,

320 = dias do ano considerados (descontados o periodo de férias, finais de semana e
feriados, onde decresce muito o numero de refeicdes servidas);

0,28 = preco de transferéncia do género.

Ano: X01
Demonstracdo de Resultado/X01
Vendas 331.520
Custos/Despesas variaveis 284.160
IMargem de contribuicédo 47.360
Custos Fixos 6.640]6.544
JLucro Liquido 40.720]0.720
Total Ativo 97.264|TotaIPassivo + PL 97.264
Fluxo de caixa/X01

JLucro liquido 40.720

(+ ) Depreciagéo 5.140
JFluxo de caixa do projeto 45.860

ROI = ROA = ROE =40.720/97.264 = 41,86%

GAF =41,86%/41,86% =1

EVA® = 40.720 — (97.264 X 12%) = 29.048

MVA® = (40.720/0,12 + 0) - 106.990 = 232.343

e Nao havendo passivo e despesas financeiras, ROI, ROA e ROE sé&o sempre iguais;

e As formulas estdo sendo aplicadas diretamente, conforme descricdo das mesmas no
capitulo 2, secdo 2.3;

e No célculo do MVA, sera sempre considerado como valor de mercado do investimento
exatamente o valor de seu ativo multiplicado por 1,1 (110%).

Ano: X02
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Balanco Patrimonial/X02

Ativo Passivo
Capital de giro lig. 96.864
Ativo perman. liqg. 41.120
Patrimoénio liguido
Capital 56.544
Lucros/prej. acumul. 81.440
Total Ativo 137.984Total Passivo + PL 137.984

Demonstracdo de Resultado/X02

Vendas 331.520
Custos/Despesas variaveis 284.160
IMargem de contribuigcéo 47.360
Custos Fixos 6.640
JLucro Liguido 40.720

Fluxo de caixa/X02

JLucro liquido 40.720
(+ ) Depreciagao 5.140
JFluxo de caixa do projeto 45.860

ROI = ROA = ROE =40.720/137.984 = 29,51%

GAF =29,51%/29,51% =1

EVA® =40.720 — (137.984 X 12%) = 24.162

MVA® = (40.720/0,12 + 0) - 151.782 = 187.551

e N&o havendo passivo e despesas financeiras, ROI, ROA e ROE s&o sempre iguais;

e As formulas estdo sendo aplicadas diretamente, conforme descricdo das mesmas no
capitulo 2, secdo 2.3;

e No célculo do MVA, sera sempre considerado como valor de mercado do investimento
exatamente o valor de seu ativo multiplicado por 1,1 (110%).

no: X03
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Balanco Patrimonial/X03

Ativo Passivo
Capital de giro lig. 142.724
Ativo perman. liqg. 35.980

Patrimonio liquido

Capital 56.544
Lucros/prej. acumul. 122.160
Total Ativo 178.704fTotal Passivo + PL 178.704

Fluxo de caixa/X03
JLucro liquido 40.720
(+ ) Depreciagao 5.140
JFluxo de caixa do projeto 45.860
Custos Fixos 6.640
JLucro Liguido 40.720

ROI = ROA = ROE =40.720/178.704 = 22,79%

GAF =22,79%/22,79% =1

EVA® =40.720 — (178.704 X 12%) = 19.276

MVA® = (40.720/0,12 + 0) — 196.574 = 142.759

e N&o havendo passivo e despesas financeiras, ROI, ROA e ROE sdo sempre iguais;

o As formulas estdo sendo aplicadas diretamente, conforme descricdo das mesmas no
capitulo 2, se¢éo 2.3;

e No célculo do MVA, serd sempre considerado como valor de mercado do investimento
exatamente o valor de seu ativo multiplicado por 1,1 (110%).

Ano: X04
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Balanco Patrimonial/X04

Ativo Passivo
Capital de giro lig. 188.584
Ativo perman. liqg. 30.840

Patrimonio liquido

Capital 56.544
Lucros/prej. acumul. 162.880
Total Ativo 219.424Total Passivo + PL 219.424

Fluxo de caixa/X04

JLucro liquido 40.720
(+ ) Depreciagao 5.140
JFluxo de caixa do projeto 45.860
ILucro Liquido 40.720

ROI = ROA = ROE =40.720/219.424 = 18,56%

GAF = 18,56%/18,56% = 1

EVA® =40.720 — (219.424 X 12%) = 14.389

MVA® = (40.720/0,12 + 0) — 241.366 = 97.967

e N&o havendo passivo e despesas financeiras, ROI, ROA e ROE sdo sempre iguais;

o As formulas estdo sendo aplicadas diretamente, conforme descricdo das mesmas no
capitulo 2, se¢éo 2.3;

e No célculo do MVA, serd sempre considerado como valor de mercado do investimento
exatamente o valor de seu ativo multiplicado por 1,1 (110%).

Ano: X05
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Balanco Patrimonial/X05

Ativo Passivo
Capital de giro lig. 234.444
Ativo perman. liq. 25.700
Patrimonio liquido
Capital 56.544
Lucros/prej. acumul. 203.600
Total Ativo 260.144fTotal Passivo + PL 260.144

Fluxo de caixa/X05
JLucro liquido 40.720
(+ ) Depreciacao 5.140
J[Fluxo de caixa do projeto 45.860
Custos Fixos 6.640
JLucro Liguido 40.720

ROI = ROA = ROE = 40.720/260.144 = 15,65%

GAF = 15,65%/15,65% =1

EVA® =40.720 — (260.144 X 12%) = 9.503

MVA® = (40.720/0,12 + 0) — 286.158 = 53.175

e N&o havendo passivo e despesas financeiras, ROI, ROA e ROE sdo sempre iguais;

o As formulas estdo sendo aplicadas diretamente, conforme descricdo das mesmas no

capitulo 2, secéo 2.3;

e No célculo do MVA, serd sempre considerado como valor de mercado do investimento

exatamente o valor de seu ativo multiplicado por 1,1 (110%).

Ano:X06
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Demonstracdo de Resultado/X06

Vendas 331.520
Custos/Despesas variaveis 284.160
IMargem de contribuigcéo 47.360
Custos Fixos 6.640]6.544
JLucro Liquido 40.720)4.320
[rotal Ativo 300.864fTotal Passivo + PL 300.864
Fluxo de caixa/X06
JLucro liquido 40.720
(+ ) Depreciacao 5.140
JFluxo de caixa do projeto 45.860

ROI = ROA = ROE = 40.720/300.864 = 13,53%
GAF =13,53%/13,53% =1
EVA® =40.720 — (300.864 X 12%) = 4.616

MVA® = (40.720/0,12 + 0) — 330.950 = 8.383

e N&o havendo passivo e despesas financeiras, ROI, ROA e ROE s&o sempre iguais;

o As formulas estdo sendo aplicadas diretamente, conforme descricdo das mesmas no

capitulo 2, secdo 2.3;

e No célculo do MVA, serd sempre considerado como valor de mercado do investimento

exatamente o valor de seu ativo multiplicado por 1,1 (110%).

Ano: X07
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Balanco Patrimonial/X07

Ativo Passivo
Capital de giro lig. 326.164
Ativo perman. liqg. 15.420
Patrimoénio liquido
Capital 56.544
Lucros/prej. acumul. 285.040
Total Ativo 341.584Total Passivo + PL 341.584

Demonstracdo de Resultado/X07
Vendas 331.520
Custos/Despesas variaveis 284.160
IMargem de contribuigéo 47.360
Custos Fixos 6.640
JLucro Liguido 40.720
Fluxo de caixa/Xx07
JLucro liquido 40.720
(+ ) Depreciacédo 5.140
JFluxo de caixa do projeto 45.860

ROI = ROA = ROE =40.720/341.584 = 11,92%

GAF =11,92%/11,92% =1

EVA® =40.720 — (341.584 X 12%) = - 270

MVA® = (40.720/0,12 + 0) — 375.742 = - 36.409

e N&o havendo passivo e despesas financeiras, ROI, ROA e ROE s&o sempre iguais;

o As formulas estdo sendo aplicadas diretamente, conforme descricdo das mesmas no

capitulo 2, secéo 2.3;

e No célculo do MVA, serd sempre considerado como valor de mercado do investimento

exatamente o valor de seu ativo multiplicado por 1,1 (110%).

Ano: X08
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Balanco Patrimonial/X08

Ativo Passivo
Capital de giro lig. 372.024
Ativo perman. liq. 10.280
Patrimoénio liguido
Capital 56.544
Lucros/prej. acumul. 325.760
Total Ativo 382.304Total Passivo + PL 382.304

Demonstracdo de Resultado/X08

Vendas 331.520
Custos/Despesas variaveis 284.160
IMargem de contribuicédo 47.360
Custos Fixos 6.640
JLucro Liguido 40.720

Fluxo de caixa/X08

JLucro liquido 40.720
(+ ) Depreciagéo 5.140
JFluxo de caixa do projeto 45.860

ROI = ROA = ROE =40.720/382.304 = 10,65%

GAF =10,65%/10,65% =1

EVA® =40.720 — (382.304 X 12%) = - 5156

MVA® = (40.720/0,12 + 0) — 420.534 = - 81.201

e N&o havendo passivo e despesas financeiras, ROI, ROA e ROE s&o sempre iguais;

e As formulas estdo sendo aplicadas diretamente, conforme descricdo das mesmas no
capitulo 2, secdo 2.3;

e No célculo do MVA, sera sempre considerado como valor de mercado do investimento
exatamente o valor de seu ativo multiplicado por 1,1 (110%).

Ano: X09
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Balanco Patrimonial/X09

Ativo Passivo
Capital de giro liqg. 417.884
Ativo perman. liq. 5.140
Patrimoénio liquido
Capital 56.544
Lucros/prej. acumul. 366.480
Total Ativo 423.024QTotal Passivo + PL 423.024

Demonstracdo de Resultado/X09
Vendas 331.520
Custos/Despesas variaveis 284.160
IMargem de contribuigcéo 47.360
Custos Fixos 6.640
JLucro Liguido 40.720
Fluxo de caixa/X09
JLucro liquido 40.720
(+ ) Depreciagéo 5.140
JFluxo de caixa do projeto 45.860

ROI = ROA = ROE = 40.720/423.024 = 9,62%

GAF =9,62%/9,62% = 1

EVA® = 40.720 — (423.024 X 12%) = - 10.043

MVA® = (40.720/0,12 + 0) — 465.326 = - 125.993

e Nao havendo passivo e despesas financeiras, ROI, ROA e ROE sé&o sempre iguais;

e As formulas estdo sendo aplicadas diretamente, conforme descricdo das mesmas no

capitulo 2, secéo 2.3;

e No célculo do MVA, sera sempre considerado como valor de mercado do investimento

exatamente o valor de seu ativo multiplicado por 1,1 (110%).

Ano: X10
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Balanco Patrimonial/X10
Passivo
Capital de giro lig. 463.744
Ativo perman. liq. 0
Patrimonio liquido

Capital 56.544

Lucros/prej. acumul. 407.200
Total Ativo 463.744QTotal Passivo + PL 463.744

Demonstracdo de Resultado/X10

Vendas 331.520
Custos/Despesas variaveis 284.160
IMargem de contribuicédo 47.360
Custos Fixos 6.640
JLucro Liguido 40.720

Fluxo de caixa/X10

JLucro liquido 40.720
(+ ) Depreciagao 5.140
(+ ) Capital de giro lig. inicial revertido em caixa 5.144
IFluxo de caixa do projeto 51.004

ROI = ROA = ROE = 40.720/463.744 = 8,78%
GAF = 8,78%/8,78% = 1

EVA® =40.720 — (463.744 X 12%) = - 14.929
MVA® = (40.720/0,12 + 0) — 510.118 = - 170.785

Nao havendo passivo e despesas financeiras, ROI, ROA e ROE sdo sempre iguais;
As formulas estdo sendo aplicadas diretamente, conforme descricdo das mesmas no
capitulo 2, secdo 2.3;

e No célculo do MVA, sera sempre considerado como valor de mercado do investimento
exatamente o valor de seu ativo multiplicado por 1,1 (110%).

Analisando a aplicagdo dos metodos contabeis de analise de investimentos pudemos tirar
algumas conclusGes.

Em primeiro lugar, percebemos que os percentuais apurados pelo ROI, pelo ROA e pelo
ROE, sempre andaram juntos, ou seja, ano a ano tivemos ROl = ROA = ROE. Isso ocorreu
ja que o lucro liquido sempre foi igual ao lucro operacional e o ativo sempre foi igual ao
investimento suportado (ndo tivemos a incidéncia de despesas financeiras, 0 passivo sempre
foi igual a zero e o investimento sempre foi financiado integralmente por recursos
proprios). Alem disso, vimos que tais valores tenderam ao decréscimo, com o passar dos
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periodos. Isso ocorreu porque o lucro foi igual em todos os periodos, enquanto que o
investimento sempre crescia com a incorporacdo dos lucros, ano a ano.

O GAF sempre foi igual a 1. E uma consequéncia da situacdo descrita no paragrafo
anterior, ja que o empreendimento foi financiado totalmente por recursos préprios.

O EVA® e 0 MVA® foram diminuindo ano apds ano sendo que a partir do sétimo ano, se
tornaram negativos e assumiram a tendéncia de destruicdo de valor em doses “cavalares” a
partir de entdo. O motivo disso também é o fato do lucro ndo evoluir enquanto que o
mvestimento suportado pelos proprietarios crescia “avassaladoramente” devido a expansao
do patriménio liquido.

Podemos agora aplicar as metodologias matematicas de analise. De inicio, € importante
dizer que o fluxo de caixa (lucro liquido + depreciacdo) foi positivo e igual ano a ano
(como vimos nos demonstrativos), exceto no Ultimo ano onde ele evoluiu devido ao fato de
ter sido recuperado o investimento inicial em ativo circulante. Assim, tivemos um fluxo
anual de 45.860 do primeiro ao nono anos e um fluxo de 51.004 no dkimo ano. Vamos
agora, iniciar a analise através dos métodos matematicos:

e Valor Presente Liquido (VPL)

VPL =-56.544 + 45.860 + 45.860 + .... + 45.860 + 51.004 = 204.231
(1,12}  (1,12)° (1,12)° (1,12)1°

e Taxa Interna de Retorno (TIR)

0 = -56.544 + 45.860 + 45.860 + ...... + 45.860 + 51.004  TIR = 80,74%
(1+TIR)! (1+TIR)? (1+TIR)? (1+TIR)®

e Valor Presente Liquido Modificado (VPLM)

A taxa de reinvestimento usada é de 6% (juros da caderneta de poupanca).

FV = 45.860 X (1,06)° + 45.860 X (1,06)® + 45.860 X (1,06)" + ............. + 45.860 X
(1,06)* + 51.004 = 609.613

PV = 609.613/(1,12)*° = 196.280

VPLM =196.280 — 56.544 = 139.736

e Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM)

A taxa de reinvestimento usada é de 6% (juros da caderneta de poupanca).

FV = 45.860 X (1,06)° + 45.860 X (1,06)® + 45.860 X (1,06)" + .............. + 45.860 X
(1,06)! + 51.004 = 609.613

609.613 = 56.544 X (1 + TIRM)!®  TIRM = 26,84%

e Periodo de Payback

Payback =1 + (56.544 — 45.860)/45.860 = 1,23 anos

e (Indice de Lucratividade (IL)
IL =204.231 = 3,61
56.544
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Analisando os numeros auferidos pelos métodos matematicos, observamos a existéncia de
valores exorbitantemente positivos. Altissimos VPL, VPLM, TIR, TIRM e IL e um curto
periodo de payback.

Em uma andlise consolidada, global, podemos dizer que o projeto de construcdo da fabrica
€ um investimento garantido, tamanho o nimero de indicadores positivos que apresenta. A
COSEAS/USP ndo deveria pensar duas vezes em implementa- lo.

Projetos “bancados” pela iiciativa privada jamais teriam indicadores tdo favoraveis, ja que
estes, assumem dividas, pagam despesas financeiras e impostos e incorrem em riscos
infinitamente maiores.

CONCLUSAO

Através da utilizacdo de diversas metodologias analiticas pudemos perceber bem as
vantagens de se construir no RC da COSEAS/USP uma fabrica processadora de géneros
vegetais adquiridos in natura.

Todas as metodologias (contabeis e matematicas) convergem para uma mesma direcdo, o
que equivale a dizer, que expressam numericamente a superioridade da opgdo pelo
investimento em detrimento da alternativa de compra dos géneros vegetais pré-processados.
As inimeras metodologias, quando utilizadas em conjunto, proporcionam respostas mais
convincentes aos problemas que se apresentam.
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