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The young specialist in English Literature (...) lectured me
Severely on the facl thal in every century peaple have thought they
understood the Universe at last, and in every century they were
proved to be wrong. It follows that the one thing we can say about
our modern “knowledge” is that it is wrong.

(..) My answer to him was, “(..) when people thought the
Earth was flat, they were wrong. When people thought the Earth
was spherical they were wrong. But if you think that thinking the
Earth is spherical is just as wrong as thinking the Earth is flat,
then your view is wronger than both of them put together.”

Isaac Asimov

The Relativity of Wrong, Kensington Books
New York, 1996, p 226.
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Sumario

Este trabalho tem por objetivo servir como guia para a analise de alternativas de
investimento sob incerteza, contribuindo para o desenvolvimento das técnicas de

planejamento e gestao de negocios.

Traz uma abordagem sisterndtica que orienta o emprego de instrumentos de anilise
adequados ao nivel de incerteza e aos componentes do negdcio estudado. O tratamento
conjunto de aspectos quantitativos e qualitativos deste método fornece subsidios
adicionais aos obtidos por métodos tradicionais de avaliagdo de investimentos, e
possibilita uma vis3o integrada da relagio entre os componentes do projeto e seus

impactos na incerteza do empreendimento como um todo.

Sua construgido se deu sobre um caso pratico — a avaliagio de alternativas de
investimento para uma central de distribui¢o de hortifrutigranjeiros. Foram projetados
diferentes cenarios do setor, sobre os quais foram feitas as simulagdes e andlises de

sensibilidade de fluxo de caixa.
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CAPITULO 2 — DESCRICAO DQ EMPREENDIMENTO E PARTICIPANTES

A infra-estrutura comercial foi planejada de modo a agregar em seu servigo bisico
uma série de melhotias 20s processos tradicionais’. O entreposto funcionari com
um sistema de caixa unico, pelo qual todas as transagbes comercials serdo
registradas, controladas e liquidadas através de meios eletronicos de pagamento.
Este sistema estara integrado a sistemas de cotagio de pregos, aprovagio de

crédito e administragio de estoques e camaras frigorificas.

A infra-estrutura logistica esta adaptada ao fluxo de veiculos de maior porte, e a
sistemas mecanizados de carga e descarga de produtos. A concep¢io original
também integra macigamente as opera¢des de movimentagdo aos sisternas de
informagdo através da utilizagio de equipamentos de alta tecnologia, que
permitem a programagio das atividades de movimentagio em tempo real e

coordenam dinamicamente todo o fluxo de materiais.

Este sistema substituiria 2 médio prazo o manuseio de cargas, reduzindo custos
assoctados 4 improdutividade do sistema tradicional: perdas por manuseio
improprio, desvio de cargas, armazenagem e transporte inadequados dos
produtos, dentre outros; exigindo, porém, preparo, nio s6 da infra-estrutura, mas
de todos aqueles que dela se utilizam - produtores, concessiondrios e varejistas,
para funcionamento adequado. Esta alternativa recebeu o nome de soludo em alta

tecnolggra, ou simplesmente “AT” em alguns diagramas.

Preferiu-se também estudar uma solugiio menos sofisticada, e por outro lado, mais
robusta e proxima das condigdes atuais de funcionamento dos sistemas
tradicionais. Esta alternativa é denominada solugdo em baixa tecnologra, “BT”, porque
se utiliza de equipamentos de movimentacio menos sofisticados e conta ainda

com uma parcela significativa de sua movimentagio por manuseio.

As receitas associadas ao negdcio principal sio de dois tipos: tarifas de prestagio

de servigos e participagio no faturamento dos distribuidores.

A politica do empreendimento é repassar as tarifas apenas os custos do servigo
prestado através de um sistema de custeio apropriado. A participagdo nos
resultados dos concessiondrios consiste em um percentual fixo sobre faturamento
mensal, e deve cobrir, com as receitas dos negocios secundarios, custos e despesas

com a administragio do empreendimento.

1 Os processos tradicionais estdo descritos no Capitulo 4, Estudo do Ambiente de Negocios do Enmpreendimento,
item 4.2.2.



CAPITULC 2 — DESCRICAO DO EMPREENDIMENTO E PARTICIPANTES

(b) Negocios secundirios

A infra-estrutura integra diversos participantes de um mesmo setor em um espago
unico. Isto permite a empresa extrair beneficios desta integragio mediante a

prestagdo de seruegos de suporte e servigos ao produtor.

Os servicos de suporte sdo servigos prestados as pessoas que freqiientam o espago
do empreendimento sob regime de concessio. Compreendem loja de auto-servigo
de produtos de supermercado em atacado, estacionamento, servicos de
alimentagdo, bancos e pontos comerciais diversos - posto de combustivel,

drogarias, bancas de jornais, etc.

Os servigos 20 produtor incluem pontos comerciais para venda de implementos,
consultoria em negocios agricolas ¢ servigos afins voltados 4 explorar o potencial
comercial gerado pela presenga do produtor agropecuiric no espago do

empreendimento.

2.2.3. Cronograma e fases de implantagio

A implantagdo do empreendimento tem duragdo esperada de 24 meses, com inicio

previsto para primeira semana de Janeiro de 2000. A Figura 2.2 ilustra as principais fases

do empreendimento.

Figura 2-2: Cronograma simplificado do empreendimento
(fonte: dados do empreendimento)

Fases

Concessbes [ t >
Projeto >
Implantagao |

Construgao civil | |

SliLogistica

Qperagao }

Concepgao Construgao I Pré-operacéo| OperaE_éo B

Tempo (meses)

()

Concepgio

Esta fase teve seu micio com as primeiras idéias dos empreendedores, e tera seu
final com o detalhamento do projeto de construgio civil e a regulamentagio do

empreendimento junto a uma série de érgios publicos. Em aspectos financeiros,
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(b)

©

(d)

foi marcada pela intensa negociagdo das porticipagdes do empreendimento com

investidores, e estruturagio do capital para o inicio das obras.

Construgio civil e implantagdo da infra-estrutura

Esta fase tem inicio com a instalacio do canteiro de obras e das primeiras
movimentagdes de terra. Em paralelo, se da inicio ao processo de negociagio das
concessdes do empreendimento, visando arrecadar recursos para financiar o

empreendimento, e 4s campanhas publicitarias.

O limite miximo para a definicio da solugio tecnoldgica a ser adotada estd
p ¢ ¢ g

previsto para o final do 12° més, quando tem inicio a fase de detalhamento dos

projetos de logistica e sistema de informagdes e a negociagio de equipamentos e

sistemas futuramente utilizados.

Pré-operacio

Na fase de pré-operacio, prevista para o 18° més, ocorrem a implantagio e

ensaios experimentais dos sistemas de logistica e informagdes.

Para este mesmo periodo estio previstos os investimentos correspondentes a
compra de equipamentos ¢ sistemas, que diferem de acordo com a solugio

tecnologica adotada.

Operacgio

A fase de operagdo tem inicio com a inauguragio oficial do empreendimento, que
deve operar em cariter experimental durante os primeiros trés meses. Este prazo
pode ser estendido pela empresa gestora em fungio da constatagio de deficiéncias

que impegam a prestagio do servigo com qualidade esperada.



Metodologia e
Instrumentos de Analise

Neste capitulo serio apresentados o5 fundamentos ledricos ¢ metodologia que susteniam as
discussdes priticas tratadas neste trabalbo. Tem-se por objetivo que, a partir da leitura
deste contetido, seja possivel compreender os fundamentos em que se baseia a construgdo do

modelo, suas principais hipdteses e ferramentas de andlise ntilizadas.

Recomenda-se a leitura dos itens 3.1 ¢ 3.2, que contém os principais subsidios tedricos ¢
discusséio do meétodo de andlise adotado neste trabaibo. Os demais itens contém informagdes
sobre os instrumentos de andlise ntilizados nos Capitulos 4, 5 ¢ 6, ¢ poden ser consultados
posteriormente, por opedo, coma referéncia @ aplicagdo destes instrumentos no caso pratico

estudado.

3.1. Tratamento da incerteza no delineamento de modelos de analise de

investimentos

Os modelos de anilise de investimentos tém papel importante nas atividades de
planejamento e gestio de um negocio. Tratar da incerteza no delineamento destes
modelos representa um primeiro passo para a adaptacio dos métodos tradicionais para
sua aplicagio em situagdes em que o futuro ndo pode ser tratado por previsdes

singulares.

Neste item serd apresentada uma abordagem sistemdtica para orientar a aplicacdo dos
instrumentos, considerando diferentes niveis de incerteza e natureza dos componentes

estratégIcos.

3.1.1. Etapas para abordagem sistematica da incerteza de um negdécio

COURTNEY et al. (1997) propdem um método para tratamento da incerteza na analise
de investimentos que parte inicialmente da compreensdio do ambiente de negdcios, isto
é, do conjunto de fatores externos ao raio de alcance do sistema de decisdo, porém

capazes de influenciar diretamente o futuro do negécio estudado.

10
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CAPITULO 3 -METODOLOGIA E INSTRUMENTOS DE ANALISE

sucesso em cada cenjrio e quais atuam no sentindo de proporcionar um nivel menor de

incerteza geral para o negocio.

E indicada (SCHNAARS, 1987) para projegdes onde a incerteza reside em fatores

facilmente identificiveis e de nimero bastante restrito, porém de dificil previsao.

3.3.1. Metodologia

Os principais passos para a Anilise de Cenarios s3o:

(@)

Definir escopo do modelo, tempo de andlise e nimero de cendrios

Em se tratando de cendrios, duas abordagens distintas sdo possiveis. A primeira
consiste em limitar os cenarios a um conjunto de previsdes sobre o ambiente,
contra as quais as diferentes estratégias scrdo confrontadas. Neste caso,
planejamento e andlise de cenarios sio vistos como atividades distintas. A outra
abordagem consiste em incluir na definigdo dos cenarios a performance dos
planos. O foco ¢ mais amplo e 2 atividade muito mais complexa e menos

confidvel ao passo que mais incertezas sio embutidas numa mesma analise’.

A abordagem adequada, segundo SCHNAARS (1987), é aquela que engloba a
maloria das incertezas nos limites de cada cenario. Para casos onde a maior parte
da incerteza reside no proprio ambiente, podendo-se desprezar o impacto das
decisdes do planejador sobre o mesmo, a primeira abordagem ¢ mais apropriada.
Por outro lado, quando tais decisdes tém impacto significativo sobre o ambiente,

é preciso considerd-las também na definigio dos cenarios.

Para qualquer caso, é importante restringit O nimero de fatores considerados por
cenrio ao minimo possivel, visando garantir uma boa performance desta

ferramenta de analise.

Quanto a0 tempo de anilise, ARMSTRONG apud SCHNAARS (1987) aconselha
que o prazo de anlise seja definido em fungio do tempo de comprometimento
dos recursos. Outros autores sugerem 15 ou mais anos (ZENTNER apud
SCHNAARS, 1987), embora a maioria das empresas que empregam tal
ferramenta adotem um prazo usual de 5 anos (LINNEMAN e KLEIN apud
SCHNAARS, 1987).

3 Esta segunda anilise recebe na literatura o nome de Scenario Planning, ou Planejamento por Cenarios.
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(b)

(©

Da mesma forma, ndo hd consenso com relagio a nimero de cenérios a serem
gerados. Algo entre dois e quatro parece ser o mais adequado, pois foge-se da
aproximagio pontual de um tnico cendrio, sem desenvolver, por outro lado,

complexidade excessiva (SCHNAARS, 1987).

Identificar os principais participantes, seus modelos de decisdo e hipéteses

sobre o ambiente

O conhecimento dos modelos de decisio adotado pelos diversos integrantes do
panorama futuro envolve a compreensio de seus objetivos ¢ estratégias, nivel de
conhecimento e raio de influéncia sobre o ambiente, tempo de resposta,

relacionamento com os demais participantes e perfil de risco suportado.

Tracar os principais cenarios baseados em hipdteses claras sobre o futuro

Os cendrios devem ser construidos sobre conjuntos claros e sélidos de hipoteses,
. o g . 5 9 0o 4
suficientemente divergentes entre si para cobrit em um nimero limitado’ de

alternativas os principais aspectos do panorama futuro.

Nio se trata, portanto, de um exercicio exaustivo de geragdo de possibilidades,
mas do fruto de uma andlise de sensibilidade criteriosa para identificar um grupo
restrito  de vatidvels, qualitativas ou quantitativas, que em assumirdo

simultaneamente, em cada cendrio, um conjunto de valores.

Alguns autores restringem o conteudo méximo de texto para cada cenario
[VANSTON et al. apud SCHNAARS, 1987; LINNEMAN e KLEIN apud

SCHNAARS) visando limitar, com isso, a complexidade do modelo.

Em se tratando de uma etapa do planejamento, que servird como informagio de
entrada para outros procedimentos subseqiientes, & importante e independente da
quantidade de texto explicativo, que a distingdo entre diferentes cendrios seja clara
¢ imediata para que os cenérios sejam usados adequadamente a0 longo do restante

do processo de elaboragio do modelo de estratégia.

Diversas técnicas se propdem a gerar cendrios, dentre as quais a Andlise Cruzada

de Impactos’ [KAHN apud SCHNAARS, 1987; WILSON apud SCHNAARS,

4 A maiona dos autores definem trés cenarios como o suficiente para varrer um panorama futuro incerto
sob aspectos relevantes. Ver [#REF] para maiores detalhes.

5 Traducdo livte para Gross-impact Analysis.
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(@)

1987], que visa conceber um namero limitado de cendrios em uma situagdo otima

de miaxima abranggncia.

Testar o impacto das varidveis chave em cada um dos cenirios

Uma vez delimitado um grupo de variaveis relevantes e valores que assumirdo em
cada cenirio, testa-se o impacto especifico de cada uma delas por cenirio,

buscando apontar para cada situagio, quais s3o mais significativas.

3.4. Instrumentos de analise de investimentos

34.1. Fundamentos

A modelagem e avaliagio de uma estratégia sob o ponto de vista financeiro deve

responder a algumas questdes fundamentais (VAN HORNE, 1995):

Retorno: Quanto do capital recuperado pelo investidor ¢ maior do que o

montante investido?

Risco: Quais as chances do retorno auferido ser inferior ao minimo aceito

pelos investidores?

Prazo: O prazo de duracio do investimento é adequado as expectativas dos
empreendedores? A partir de que momento pode-se dispor livremente de

recursos oriundos deste investimento?
Custo de capital: Quanto custa o capital empregado neste investimento?

Performance: Quais sio as oportunidades de investimento disponiveis no
mercado € compariveis ac investimento proposto? Como a oportunidade

de investimento se compotta em relagio a estas oportunidades?

Valor: Qual o valor minimo aceitivel a ser recebido pelos investidores pela

a transferéncia dos direitos e deveres do empreendimento a um terceiro?

A determina¢io do Valor Economico de uma alternativa de investimento passa por

todas estas etapas, e portanto, serd foco de maior aten¢io neste capitulo.
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3.4.2. Defini¢do de Valor Econémico

A necessidade de um indicador genérico, que sirva ndo somente como principio de
avaliacdo da eficiéncia de um modelo estratégico de investimentos, mas também como

base para a sua elaboragio, trouxe importincia 2 nogio de Valor Econémico®.

Um empreendimento pode ser visto como um conjunto de obrigagdes para com os seus
diversos participantes, em contrapartida direta ao volume de capital investido. A Figura

3-2 traz um nogio deste principio.

Figura 3-2: Obrigag¢des associadas aos diversos participantes
de um sistema de negocios
{fonte: COPELAND, 1997 — p. 24)

Hoje Futuro Valor Presente
Vaior para os clientes 1,100 4,400
s \alor agregado ao cliente

Receita com vendas 1.000 4000

Custo de mao-de-obra {400) {1,600) = Trabalhadores

Custo de matéria-prima e servigos {300} {1,200) =P Fornecedores

Depreciagéo (100) {400)
Lucro Operacional 200 800

Despesa com juros (50} (200) =) Credores
Lucro Tributavel 150 600

Tributos {75) {300) wmmp Governo
Lucro Liquido 75 300

Lucros retidos (40) (160)
Dividendos 35 140 =P Acionistas

Com base nesta estrutura de capital, cabe ao acionista ou proprietario o resultado

liquido do negdcio, descontado de todas obrigagdes com os demais envolvidos neste

Processo economico.

Aumentar o resultado liquido pode parecer, quando visto desta forma, um principio
estratégico interessante e de facil acesso, aplicavel a qualquer negdcio. Uma vez aceito
isto, passa a fazer sentido partir para uma série de batalhas contra todos os demais
envolvidos, visando reduzir o impacto da participagio dos mesmos sobre o resultado

final. Esta é a vis3o adotada quando o foco do modelo de estratégia financeira se baseia

& A expressio Valor, adotada ao longo de todo este trabalho refere-se essencialmente ao Valor
Econdmico de um negocio, definido neste capitulo.
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essencialmente em resultados contabeis ou relagdes derivadas dos mesmos, como

Retomo sobre Ativos ou sobre Patriménio Liquido (VAN HORNE, 1995).

Modelos de estratégia voltados para a maximizacio de indicadores estiticos, isto é,
gerados a partir da andlise de demonstrativos contabeis nio consideram os efeitos da
antecipagdo ou prorrogagao dos resultados ao longo do tempo, e o impacto dos
mesmos no crescimento do negocio. Em outras palavras, permitem que uma luta
desenfreada pela maximizacio do resultado a curto prazo prejudique o futuro do
negoécio, por nao tratarem adequadamente os efeitos da manutengio de uma relagio

ruim de beneficio/custo a longo prazo.

O Valor Econdmico de um negocio é uma grandeza monetaria que procura refletir
uma relagio beneficio/custo no tempo dos componentes, sendo capaz de estabelecer
uma situagao de indiferenga ao investidor quando da escolha de um dentre diversos
investimentos de mesmo Valor Econdmico. Para tanto, depende de um referencial que
expresse a multiplicidade de investimentos a4 disposi¢io do avaliador, ou custo de

oportunidade.

E plausive! atribuir Valor Econdémico 4 um negdcio a partir focos distintos. Pode-se
assim adotar o ponto de vista dos credores, consumidores, empregados, meio ambiente,
governo, concorrentes, etc., bastando que para isso sejam levantados os
beneficios/custos financeiros relacionados a cada um destes participantes do sistema e a

multiplicidade de investimentos acessivets aos mesmos.

Por que entio criar uma estratégia exclusivamente a partir do valor adicionado ao

acionista ou proprietario?

COPELAND (1997, p. 26) justifica esta abordagem apontando que a maximiza¢io do
valor correspondente a0 acionista, isto €, a parte residual, s6 é obtida apds o
cumnprimento de todas as demais obrigaces com outros envolvidos. E, sem divida, o
maits abrangente de todos os possiveis focos, posto que para ser gerado, depende do
tratamento de todos os demais. E, a2 medida em que o atendimento das demais
obrigacdes tém, em sua maioria, amparo legal, o nfo cumprimento implica em custos
adicionais ou mator incidéncia de risco sobre o capital investido, reduzindo assim o

valor do negdcio para o acionista.
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3.4.3. Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Os modelos tradicionais de andlise de investimentos a partir da mensuragio de valor

estio baseados no Fluxo de Caixa Descontado (FCDD), e nas melhorias deste modelo

para considerar custos referentes a posigio de risco assumida.

(@)

Principios matematicos

O modelo de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) é baseado em um meodelo
matematico que temn como principio avaliar a estrutura no tempo de entradas e

saidas de valores monetirios.

Em sintese, este modelo se resume a aceitagio do principio expresso pela equagio

34.1:

v,

!

= arry (Eq 34.1)

0

Onde V, corresponde a0 valor monetario em um instante t, medido em periodos
de termnpo, r ¢ a taxa de oportunidade para um periodo de tempo e V, o valor
presente correspondente. Em palavras, esta férmula representa o valor necessirio
hoje para que, aplicado 2 taxa de juros compostos r por t periodos de tempo, se
obtenha no futuro V.. Expressa, portanto, uma relacio de equivaléncia temporal
entre valores monetdrios a uma dada de taxa de juros compostos (VAN HORNE,

1995).

Um fluxo de caixa é um conjunto de valores monetirios em tempos definidos ao
longo do tempo, sob uma convencio de sinais que representam entradas e saidas,
totalizavels quando trazidos a um mesmo instante de tempo através da
equivaléncia acima apresentada. Em geral, adota-se o instante inicial como
referéncia — e neste caso, o total é chamado de Valor Presente Liquido (VPL) ¢

¢ representado pela equagio 3.4.2:

VPL =V, vV
= + —_— 0T
; ; (A+ry (Eq. 34.2)

Onde N representa o nimero total de periodos, V, o total das entradas/saidas no

instante t e V, o total desta série no instante inicial. O VPL corresponde a um
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(b)

valor que, hipoteticamente aplicado a uma taxa r, tem retorno equivalente a série

de entradas e saidas no tempo.

Se a taxa r refletir o custo de oportunidade do investidor, isto é, o proximo
melhor investimento disponivel, o VPL representa o diferencial entre o valor
gerado pelo empreendimento avaliado e a aplicagio do mesmo fluxo de

entradas/saidas de capital no investimento alternativo.

Outras aplicagoes para esta equagdo sdo também possiveis e usuais. Assumindo
VPL nulo, e resolvendo a equagio 3.4.2 por r tem-se a Taxa Interna de Retorno
(TIR) , obtém-se a taxa para qual é indiferente ao investidor aplicar ou nio

recursos no empreendimento avaliado.

Com uma estrutura de entradas (V) constantes e iguais 2 PMT e uma saida V,,
pode-se resolver por N, obtendo Tempo de Retorno de um empreendimento a
taxa 1, ou seja, o tempo a partir do qual este empreendimento passa a cobrir o
dispéndio inicial e gerar o diferencial 2 uma dada taxa. Com esta mesma estrutura
de investimentos, é possivel também resolver por PMT — o que é especialmente
valido para a comparagdo entre fluxos de caixa de diferentes duragbes. Estas
- - = - A . 5
alternativas, porém, s3c menos robustas’ e tém usos mais restritos, que fogem do

escopo deste trabalho.

Modelagem tradicional de FCD

O Valor Presente Liquido (VPL) expressa um ponto de indiferenca ao investidor
a medida em que, quer ele opte pelo investimento avaliado, quer opte pela
remuneragio a taxa de oportunidade, tera o mesmo resultado, considerando a
disposicio dos beneficios/custos ao longo do tempo e da multiplicidade de
investimentos expressa pelo custo de oportunidade. Em outras palavras, o VPL é

uma estimativa de valor.

Para associar um VPL a um negdcio é preciso antes estruturd-lo como um fluxo
de caixa. Diversos modelos se dispdemn a tal, dentre eles o Modelo de Entidade de

Fluxo de Caixa proposto por COPELAND (1997).

" Ver #REF Engenharia econémica, VAN HORNE, GITMAN
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(c)

Modelo de Entidade de Fluxo de Caixa

Este modelo adota a estrutura dos demonstrativos contibeis como base para a
modelagem de um empreendimento. Pressupde que o Valor de um negdcio para
seus proprietrios seja dado pela diferenca entre o VPL. das operacdes e o VPL do
passivo. Estdo desprezados, num primeiro instante, os fluxos de caixa financeiros
e a deprecia¢io ¢ impostos sobre estes dois componentes.

Figura 3-3: Modelo de Entidade de Fluxo de Caixa
(baseado em COPELAND, 1997}

Valorda
Divida
Valor das
Operagoes
Valordeo
Patriménio
Liquido

A depreciagio, apesar de ter um sentido fisico associado ao desgaste do
imobilizado, nio representa um desembolso efetivo, e portanto, € excluida dos

demonstrativos.

COPELAND (1997) dirige toda a sua abordagem para a utlizagdo dos
demonstrativos contibeis como fonte de informagdes para a avaliagdo. Para
utilizacio direta na analise de empreendimentos, pode-se simplificar os conceitos,

adotando uma abordagem direcionada, como mostra a Figura 3.4.

O financiamento dos recursos ¢ tratado em separado, na composi¢io do custo de
capital. O Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) representa o custo de

oportunidade do empreendimento como um todo, e é dado pela equagdo 3.4.3.

S P D
CMPCZka?+kpxF+kdx(l—TC)x7 (Eg. 3.4.3)

V=S+P+D (Eq. 34.9)
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Figura 3-4: Modelo simplificado de Fluxo de Caixa Descontado
(fonte: VAN HORNE, 1995)

Receita Operacional
{(-) Custo ocperacional
{-) Despesas Administrativas

Lucro Operacional

{-) Imposto de renda
{+) Imposto sobre depreciagdo

Lucro Operacional Liquido

(-) Investimentos

Fluxo Operacional

CMPC ¢ a média do custo de capital dos acionistas ordinarios (k,), preferencias
(k) e credores (k;), ponderados pela sua participagio no valor total do
empreendimento (V). Este valor, por sua vez, é tido como a soma dos valores de

mercado do capital correspondente a cada uma das partes. Assim:

S=nxs, (Eq. 3.4.5)

P=n,xp, (Eq 3.4.6)

Onde n, é o nimero de agdes ordindrias, e s,, o seu valor de mercado; m, o
numero de agdes preferenciais, ¢ p, o seu valor de mercado. O valor total da
divida (D) representa, numa simplificacdo, o valor total de mercado dos titulos de

divida da empresa, e k, a taxa que incide sobre os mesmos.

O efeito dos impostos sobre as despesas com juros, fax shield {ou em tradugio
livre, escudo de impostos), representa a parte deduzida do imposto total pelo

pagamento de juros. T é a aliquota incidente sobre os luctos da empresa avaliada.

Esta deducio deve ser utilizada com cautela, uma vez que tal redugio sb ¢é
aplicavel quando ha de fato, imposto de renda a ser pago. Em situagio de
prejuizo, nido ha efeito nenhum dos impostos sobre as despesas com juros, que
passam a incidir integralmente sobre o custo de capital. Modelos mais sofisticados
utilizam 2 1déia de opgdes ficticias para o tratamento deste efeito (VAN HORNE,

1995), visando adequar distribui¢des de probabilidade aos valores de dedugio.
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Em cada um dos componentes do CMPC estd implicito um modelo de correcao
de nsco, visando adequar as taxas a um referencial de mercado que traduza
adequadamente a performance risco vs. retorno do capital investido. Isto é feito,
de modo geral, nos moldes da Equagio 3.4.7., onde 1, representa a Taxa Livre de
Risco (TLR).

k = r, +(penalidade por risco) (Eq. 3.4.7)

O cilculo desta penalidade pode ser obtido por modelos de mercado, como o
CAPM" (Capital Asset Pricing Model) ou APT (Arbitrage Pricing Theory) (HAUGEN,
1997).

O APT é mais abrangente, e se utiliza de expressdes semelhantes 2 Equagio 3.4.8.

Yy = A4, + ﬂI.J b ]l,t + /82,.] xl,+..+ )Bn,J x1,, + £r: (Eq. 3.4.8)

Onde B, representa a correlagio com o fator I, para um determinado ativo J, num

periodo de tempo t; € representa um valor residual residual associado ao
comportamento aleatorio do mercado, ndo correlacionado a nenhum dos demais

fatores.

Como fatores podem ser utilizadas taxas de juros, cambio, inflacio, etc. Os
valores dos coeficientes sdo obtidos através de modelos de regressio linear

rmultipla.

O CAPM ¢ um modelo semelhante ao APT, porém mais simples. Trata apenas de
dois fatores: Taxa Livre de Risco (T'LR), aqui representada por g, e retorno de
mercado (r,), isto é, o retorno associado a combinagio de ativos que otimiza a

relagdo risco vs. retomo para uma dada situagio de rg.
ry=tp + Blry —te) (Eq.- 34.9)
A utilizagdo destes modelos na avaliagio de empreendimentos depende da busca

de combinagSes de ativos de mercado - em geral, agdes - que reflitam expectativas

de risco semelhante a do empreendimento avaliado.

8 Preferiu-se, por conveméncia, deixar as denominacdes destes modelos em seu idioma original, como em
geral, sio tratados na literatura financeira.
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(d)

Para mercados com poucas companhias de capital aberto, como o brasileiro, a

dificuldade de encontrar aproximagdes como esta € bastante grande.

A alternativa empregada neste trabalho, e bastante comum na pratica, consiste em
recorrer a estimativas por patamares de risco. Isto é feito mediante a atribuigio
direta de valores para penalidade de risco da Equagio 3.4.7. com base no
enquadramento do investimento avaliado em um dado patamar de nisco (alto,

médio e baixo, por exemplo) obtido junto 20s principais investidores.

Tratamentos usuais para a incerteza no modelo de FCD

HERTZ (1979) aponta algumas das principais técnicas tradicionais adotadas para
reduzir o impacto das incertezas no modelo tradicional de avaliagio de

investimentos:

1. PrevisGes mais precisas: reduzir os erros das estimativas €, sem duvida, um
esforco valioso neste sentido. Entretanto, nio se elimina a incerteza

tratando simplesmente do valor esperado de uma grandeza.

2. Ajustes empiricos: superestimar um custo ou subestimar uma receita sao
técnicas comuns para tentar penalizar as incertezas de um projeto,
assumindo posigdes mais conservadoras. Nio se tem, porém, controle

sobre o erro de classificar como ruim um bom projeto.

3. Revisar os indicadores de corte: a elevagdo do custo de capital ou limitagdo
do tempo de retorno maximo de um investimento sfo técnicas que
previnem que projetos de retorno baixo e alta incerteza possam conduzir a
empresa a prejuizos, porém, descartam projetos de baixa incerteza e baixo
retorno, com chances menores de prejuizo, recaindo numa discussio

semelhante a dos ajustes empiricos.

4. Probabilidades seclecionadas: pode-se associar algumas curvas de
probabilidade para variavess especificas 1soladas, como tempo de vida de um
equipamento ou taxas de crescimento de mercado, por exemplo. Porém, o
tratamento de isolado de um fator pode nio ser o mais adequado para

estimar a incerteza de um projeto como um todo.

28



CAPITULO 3 ~METODOLOGIA E INSTRUMENTOS DE ANALISE

(e¢) Modelos de simulagio

HERTZ (1979) e HAYT (1997) prop&em a utilizagio de modelos de simulacio de

fluxo de caixa para tratamento de incerteza.
O método proposto por HERTZ (1979) tem as seguintes etapas:
— Estimar o intervalo de ocorréncia e as probabilidades associadas aos

principais componentes do modelo utilizado;

— Selecionar aleatoriamente um valor para cada um dos componentes ¢ avaliar
o Valor Presente ou a Taxa Interna de Retorno. Este modelo pode ser
melhorado se forem consideradas as dependéncias entre os diversos

componentes do modelo (por exemplo, prego e demanda, etc.);

- Repetir este processo visando conhecer as distribuigbes de probabilidade

associadas ao Valor Presente ou Taxa Interna de Retorno.

O autor classifica os componentes do modelo em trés grandes grupos:

— Anilises de mercado — que engloba tamanho de mercado, taxa de

crescimento, participagido da empresa e precos de venda;
- Investimentos;
— Custos operacionais ¢ admimstrativos.

O modelo proposto por HAYT serd discutido no item 3.4.6.

3.4.4. Arvores de decisdo

A andlise de decisio é um procedimento sistematico capaz de traduzir em aspectos
matematicos o processo de tomada de decises. Tem por objetivo construir um modelo
cuja saida representa uma série de agdes visando atender de melhor forma possivel as

expectativas do decisor (HOWARD, 1988).

Para que isso seja possivel, por hipotese, pressupbe-se que tanto as expectativas do
decisor como as informagdes provenientes das decisdes e do ambiente sejam
quantificavers através de relagdes deterministicas ou estocasticas, de acordo com a

presenca de incerteza.
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Dentre algumas ferramentas utilizadas para este fim, as irvores de probabilidade sio
redes que representam o encadeamento de decisdes e eventos. Cada né representa uma
etapa no tempo a partir do qual um conjunto de varidveis passa a ser definido, seja pelo
proprio decisor, em se tratando de um nd de decisfo, ou por uma distribuicio de
probabilidades, em um né de evento. O encadeamento entre os néds reflete relacSes de
causa e efeito entre as varidveis do modelo, exprimindo precedéncia, seja de origem
natural, proporcionada, por exemplo, pelo tempo, ou assumida para fins praticos de

modelagem.

Usualmente a cada n6 de decisdo seguem nés de eventos e vice-versa, ligados por
flechas que exprimem caracteristicas discretas ou continuas das varidveis em questio. Ao
fim de cada sucessio de eventos e agbes pode ser atribuida uma medida de utilidade’
correspondente a0 estado final proporcionado por todas as transformacdes ocorridas a0

longo do caminho.

A resolugiio de uma arvore implica na adogio de critérios para transposigio da utilidade
dos nos posteriores para os anteriores em relacio 4 ordem de precedéncia logica. Aos
nos de decisdo sdo atribuidos os valores méaximos das utilidades subseqiientes, tendo em
vista o objetivo do modelo, que é o de maximizar a utilidade do conjunto de decisdes.
Para os noés de acaso, expressos em termos de distribui¢des de probabilidades,

transporta-se um parametro desta distribuicdo — em geral, 2 média.

A multiplicidade de variaveis consideradas em cada né e seus respectivos fradeoffs devem
ser considerados na composigdo da fungio utilidade. Em virtude do tratamento
quantitativo, os modelos de andlise de decisio sio fortemente adequados as variavels
financeiras, e desta forma, sfio bastante usuais as representagdes de utilidade que

vinculem retorno e risco (CLEMEN, 1991).

3.4.5. Opgdes reais

Analogamente 2 anilise de decisio por drvores, a técnica das opgdes reais busca
contemplar a flexibilidade gerencial na determina¢io do valor de uma empresa, projeto

ou empreendimento. Ambas levam em consideragio as alternativas futuras disponiveis

? Pode-se adotar o Valor Presente Liquido (VPL) dos fluxos de caixa associados aos vatios nds da drvore
como medida de utilidade para decisdes de investimento.

30



CaAPITULC 3 —-METODOLOGIA E INSTRUMENTOS DE ANALISE

para o gestor de um empreendimento e a incerteza que as envolvem. No entanto, elas

diferem em alguns aspectos importantes, como a considera¢io do custo de capital.

(@) Opgoes financeiras

Segundo HULL (1997), uma opgédo pode ser definida como o direito de comprar
ou vender um determinado ativo (ativo objeto) durante certo periodo de tempo a
um prego preestabelecido (preco de exercicio). No mercado financeiro, as opgdes
fazem parte de um conjunto de instrumentos conhecidos como derivativos, pot
derivarem de ativos financeiros como a¢des, titulos de renda fixa, mercadorias ¢
moedas. Desde que comegaram a ser negociadas no inicio da década de 70, as
opgdes se tornaram instrumentos muito utilizados no mercado financeiro para
operagdes de hedge'’, especulagio e arbitragem e sio negociadas tanto em bolsas de

valores como em mercados de balcio.

(b) Opcgdes reais

TRIGEORGIS (1996) define uma opcdo real como sendo o direito de comprar
ou vender o valor presente de um fluxo de caixa de um investimento real durante
certo periodo, a um prego de exercicio que pode ser um desembolso de capital
(opgdes de compra) ou o valor de venda de um ativo (opg¢des de venda). Alguns

exemplos de opgGes reats em investimentos sio:

— Opgdo de adiar um investimento: muitas vezes pode ser interessante aguardar
que a incerteza que envolve um projeto seja reduzida ou eliminada. A
possibilidade de aguardar, adiando o investimento ou uma parcela dele

consiste em uma opgio para o empreendedor;

— Opydo de continnar on abandonar um investiments: quando um empreendimento
consiste em uma sequéncia de estigios consecutivos, investir em cada
estiglo pode ser visto como adquitir uma opgio sobre o fluxo de caixa
futuro do empreendimento. Por outro lado, quando um investimento pode
ser abandonado durante sua execugio, existe uma opgio de venda de seus

ativos;

10 O conceito de bedge serd definido adiante, no item precificacio de opgdes (#REF).
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(©

— Opgao de expandir ou contrair a escala de produgde: conforme a percepgio do
tamanho do mercado potencial a ser atendido pelo empreendimento, seu
gestor pode expandir ou contrair a capacidade mnstalada mediante um
investimento adicional ou a nio realizagdo de uma parcela do investmento

programado, respectivamente;

~ Opgdo de interromper temporariamente a produgdo. caso a receita decorrente da
operagio de um neg6cio ndo seja suficiente para cobrir seus custos
vartaveis, pode ser melhor interromper a produgio. Caso os pregos

aumentem suficientemente, a produgio pode ser retomada.

Estas e outras opgdes que podem existir na execugio de um empreendimento ou
na operagio de uma empresa possuem valor e nfo sdo consideradas pelas técnicas
tradicionais de analise de investimentos. Portanto, o Valor Presente Liquido
(VPL) calculado através do fluxo de caixa descontado tradicional (VPLg,) precisa

ser corrigido de forma a contemplar as opgdes reals existentes:

VPL orngia0 = VPLgcp +(Prémio pelas opgdes) (Eq. 34.10)

Pela expressdo acima, podemos notar que a abordagem das opgdes reais nio abre
mio das técnicas tradicionais de avaliagZo, e sim as expande, adicionando o valor
da flexibilidade ignorado pelas mesmas. Calculado o VPL pelos métodos
tradicionats, adiciona-se o valor das opg¢des reais existentes que pode ser obtido

com o auxilio dos modelos de precificacio de opgdes.

As maiores dificuldades de aplicagio da técnica de avaliagdo de opgdes reais estio
em identificar quais sdo as opgdes, modeld-las e entender como elas interagem
entre si. A precificagio é uma etapa relativamente simples se comparada as etapas

precedentes.

Parimetros de uma opgio
Sdo parametros basicos de uma opgio:
- Ativo objeto: ativo sobre o qual esta sendo negociado um direito de

negoclagao.

- Direito negociado: pode-se negociar o direito de compra ou de venda do

ativo objeto.
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— Prego de exercicio: prego do ativo pelo qual a operagio de compra ou

venda sera efetuada.
— Prémio: valor do direito negociado durante sua aquisigio.
— Vencimento: data a partir da qual a cessio do direito é cancelada.

— Tipo: as opgdes podem ser americanas ou européias. Numa opgio
americana, o direito de compra ou venda pode ser exercido em qualquer
data até o seu vencimento. Opgdes européias permitem o exercicio do

direito apenas na data de vencimento.

(d) Preco da opgido durante o exercicio

®

Considere, inicialmente, uma opg¢io de compra curopéia com prego de exercicio
X. Na data de venamento (f), o ativo tem valor V,; e valor da opgdo durante o

exercicio € dado pela Equacgio 3.4.11.

V,, =max(¥, , - X,0) (Eq. 34.11)

Para uma opgao de venda, nos mesmos termos, tem-se a Equacio 3.4.12.

v, =max{X -V, .0) (Eq- 34.12)
Em outras palavras, a op¢io sé tem valor se o proprietirio do direito nio
encontrar no mercado uma alternativa mais atraente de negdcio. O valor do
diretto, nesta situagdo, é a diferenca entre o prego de mercado e o preco de
exercicio. Por se tratar de um direito, ¢ ndo de uma obrigacio, no caso dos termos

da opgio desfavorecerem seu detentor, ela simplesmente nio serd exercida.

Modelo binomial com hedge para um periodo inico

Considere uma opgio de venda européia sobre um ativo, que, na data de exercicio
possa assumir somente um dos dois valores, Vg, ou Vsg. A opgio de compra,
portanto, s pode assumir também dois valores, V., ¢ V3, de acordo com o

prego do ativo.

Seja o prego deste ativo no inicio do perfodo por Vg, o prego de exercicio da

opg¢ao € X e a taxa de retorno livre de risco (TLR) é representada por .
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Nestas condi¢des, é possivel criar uma situagao de hbedge perfeita. Isto €, uma
combinagdo entre o ativo negociado e 2 op¢do em que o retorno ¢é garantido e o

risco é nulo, através da compra do ativo e venda de opgdes.

Para tornar simples este raciocinio tomemos um portfolio composto por & ativos

e uma opgao. O valor deste portfolio é dado pela Equagdo 3.4.13.

V,=8V, -V, (Eq. 3.4.13)

Um hedge perfeito ao final do periodo implica em valores equivalentes para o

portfolio para ambas as situa¢des. Deste modo, 8 é dado pelas Equagdes 3.4.14.

VP,A = VP,B = VP,f

OVsu=Vea=6Vss—Ves (Eq.34.14
S = VC,A B VC.B
VS.A -VS,B

Com este valor de 8, toda a perda com as opgdes sera compensada pelo ganho

com as agles e vice-versa, ¢, o retorno do portfolio, rp, é dado pela Equagio

3.4.15.
rh = Vey Vo = it ~1 (Eq. 3.4.15)
VP.O 0 Vs.o o Vc.o

Para determinarmos rp vamos recorrer a hipotese de eficiéncia do mercado. Como
este tipo de composi¢do tem um risco nulo, ¢ esperado que o preco da opgio se
ajuste pelas forcas do mercado para tomar o retorno do portfolio equivalente a

taxa de retorno para risco nulo, .

Assim, o valor presente de uma ope¢io é dado pela Equacio 3.4.16.

Voo =6-V. _Yer (Eq. 34.16)
co— $.0 1+rF q. 5.4

O mesmo raciocinio pode ser construido para uma opgdo de venda. Como o

preco deste tipo de opcdo e o preco do ativo andam em diregdes contrarias,
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precisamos comprar ou vender ambos. O modelo é equivalente com o sinal do

valor da opgdo trocado.

Esse modelo pode ser encadeado em arvores de pregos’, e, com isso, servindo

como auxilio para tomada de decisGes com relagio a portfolios de ativos e op¢des.

3.4.6. Ferramentas de andlise de risco

(a) Sensibilidade do fluxo de caixa

O tratamento proposto por HAYT (1997) ¢é baseado em técnicas de simulagio,
porém, ao invés de simplesmente sugerir distribui¢des para as entradas e saidas do
fluxo de caixa, este modelo tenta tragar relagBes entre estes componentes e fatores

econdmicos, tais como taxas de cimbio, taxas de juros, pregos de commodities, etc.

Inicialmente os componentes de fluxo de caixa podem ser separados em dois

grandes grupos: obrigagies contratuais fixas e fluxos operacionais.

No primeiro grande grupo se¢ encontram componentes com relacSes
preestabelecidas com fatores economicos, como contratos de fomecimento,
débitos em moeda estrangeira, etc. Estes elementos sdo facilmente modeldveis,
pois possuem relagdes contratuais estabelecidas entre um determinado fator

econdmico e seu valor.

Num segundo grande grupo estdo as entradas e saidas que mantém relacdes
probabilisticas com fatores econdmicos, como por exemplo, a receita total de
vendas, que depende da quantidade vendida e do prego, e que por sua vez

dependem, por exemplo, das taxas de juros, cimbio, etc.

Uma primeira solugdo para modelar este segundo grupo consiste em incorporar
a0 modelo de risco os modelos de precificagio destes itens em funcio dos fatores
economicos, obtidos por modelos econométricos. A desvantagem destes modelos
estd na necessidade de dados histdricos, que, em se tratando de anilise de

projetos, nio existem.

Uma alternativa aos modelos economeétricos consiste em estudar a elasticidade das
entradas ou saidas do fluxo de caixa em relagio ao fator econdmico desejado. Este

conceito pode ser definido pela Equagio 3.4.17.

! Neste caso, para assegurar a hipétese de risco nulo deve-se assumir a hipStese de hedge dindmico, isto &,
a possibilidade de vanar a composicéo da carteira conforme a mudanga nos parimetros de protegio.
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(b)

AV
¥V, AV K
gfarar 2 E - AF X ?0 (Eq 3417)
FO

Onde AV representa a variagio do valor da entrada do fluxo de caixa, ¢ V, seu

valor orginal; AF a variagio do fator e F, o valor do fator utilizado na
determinagio de V. Em outras palavras, a elasticidade representa a variacio

percentual da entrada sobre a variagio percentual do fator econdmico.

Teste de stress

O teste de stress consiste na andlise do retorno de um investimento submetido 4
variagio conjunta de conjunto de fatores, projetados por cendrios (HAUGEN,
1997). Preferiu-se, por conveniéncia, chamar os cendrios deste teste de “pontos”
neste trabalho para diferenciar dos cenarios obtidos pela ferramenta de Analise de

Cenarios.

A 1déia deste teste, e por isso o nome, é verificar o comportamento da
lucratividade de um negdcio em condi¢Ges extremas. Em outras palavras, deseja-
se avaltar as dimensdes do prejuizo em momentos de instabilidade econdmica —

como alta das taxas de juros, desvalorizagio da moeda, etc.

36



Estudo do Ambiente de
Negécios do Empreendimento

Este capitulo tem por tema a andlise dos principais aspectos relacionados ao ambiente de
negécios do empreendimento. Tal estudo ¢ de extrema importdncia para a compreensio do
contexcto sob o qual serdo aplicados, mais & frente, o5 instrumentos de andlise financeira.
Possibilita, também, o tratamento das incertesas ndo cobertas pelo modelo uiiligado no

processo de decisdo.

4.1. Contexto politico-econémico do pais

O estudo do ambiente de negbdcios do empreendimento tem inicio pela analise do
contexto politico ¢ econémico do pais. Em linhas gerais, pretendeu-se neste breve texto
ressaltar os principais aspectos relacionados 4 economia do pais pertinentes ao futuro do

empreendimento.

4.1.1. Cenario politico-econémico atual

O cendrio politico atual mostra um enfraquecimento da situacdo, responsivel por
grande parte das mudangas ocotridas durante a década de 90, frente 2 deteriora¢io das
condicBes sociais do pafs, a dificuldade em restabelecer o crescimento econdmico e a0

desequilibrio de forgas politicas na realizagio das reformas conjunturais necessarias.

As contas publicas nfio sofreram a restrutura¢io necessaria para suportar a elevacio das
taxas de juros, e por conseqiiéncia, 0s CONSECUtivos resultados deficitarios aumentaram a

probabilidade de moratéria, dificultando com isso a entrada de capital estrangeiro.

A politica de desvalorizagio gradual da moeda a partir do regime de bandas cambiais for
aos poucos se tornando insustentivel com a decorréneia de uma série de incidentes
internacionais, motivando a implantagio de um regime de livre flutuagdo das taxas de

cambio.
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Dentre os diversos eventos decisivos para o futuro do pais a serem acompanhados

durante os proéximos anos e que tém impacto direto sobre qualquer estratégia de

investimentos no Brasil destacam-se:

(a)

(b)

Regularizagio das contas piblicas

O saneamento das contas puiblicas se faz necessirio para poder reverter o déficit
acumulado durante a década de 90, e reduzir o comprometimento da arrecadagio

com o pagamento de juros em relagio as demais despesas (LAHOZ, 1999).

Participam deste saneamento a renegociagio das dividas municipais e estaduais
junto ao governo federal, e o corte nas despesas com funcionalismo publico e
previdéncia, que em aspectos legais requerem mudangas em nivel constitucional,
dependendo, portanto, de intensas negociagdes politicas para sua realizagio em

prazo esperado.

O sucesso deste processo representard redugio da probabilidade de moratéria,
melhorando as perspectivas de crédito do Estado e diminuindo a percepgdo de
risco dos investidores. Por conseqiiéncia tem-se, a médio e longo prazos, a

possibilidade de redugio das taxas de juros do pais.

Reforma tributaria

Acredita-se que o comprometimento do PIB com o pagamento de impostos
tenha chegado 4s proximidades do méximo aceitivel. Em outras palavras, um
aumnento adicional nas taxas estaria proximo de provocar uma queda acentuada na
arrecadagio total pela retragio excessiva da economia (MARTINS, 1998). O foco
desta mudanca tende a estar, portanto, voltado 4 eficiéncia do processo de

arrecadagio.

Atencio especial deve ser despendida na reforma do ultrapassado sistema de
tributacio de servicos, que estd em grande parte sob responsabilidade municipal %.
A legislagio que regulamenta a tributagdo deste setor ndo foi adaptada ao seu
crescimento acelerado nas Gltimas décadas. Dado seu potencial de arrecadacdo, €
razoavel considerar como grandes as chances desta reforma implicar carga
tributria adicional para o setor (NASSIF, 1999) — o que afeta, de imediato, as

receitas da fase operacional do empreendimento.

12 (s servicos de infra-estrutura bésica sio de tributagio estadual (saneamento, cletricidade, telefoma, etc.)
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() Programa de privatizagdes

O programa de privatizagdes integra o conjunto de medidas propostas para 2
transformacgio do modelo econdmico brasileiro; a0 mesmo tempo, serve como
fonte de receita aos cofres publicos no panorama de ajustes exposto em (a). Neste
contexto, é plausivel assumir que 2 série de privatizacSes prossiga, ainda que em

ritmo menot, durante os proximos anos.

Este tema serd tratado em maiores detalhes a diante, no item 4.2.3, Influéncia das

atitudes governamentais no setor.

4.2. Analise do setor de distribuigdo de hortifrutigranjeiros no Brasil

Dedicou-se um espaco maior & andlise do setor de distribuigio de hortifrutigranjeiros

pela estreita ligagio entre as tendéncias deste setor e o futuro do empreendimento.

42.1. Conceito de distribui¢io de produtos hortifrutigranjeiros

A atividade de distribuicio de produtos hortifrutigranjeiros é um componente de ligagao
de uma unidade econdmica mais ampla, que engloba a produgdo agropecuiria e

agroinddstria de um lado, a inddstria alimenticia e os servi¢os de alimentagio de outro.

Figura 4-1: Destino da produgdo agropecuaria brasileira
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Nio obstante os avancos tecnolégicos, a produgio agropecudria tem ainda como fato
limitante as condicdes geograficas, que incluem o clima e a disponibilidade de recursos
naturais. Isto confere dois aspectos importantes i oferta de produtos agricolas:

regionalizacio e sazonalidade (JUNQUEIRA, 1999).
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O fendmeno da reglonalizagio consiste na concentragio de determinados tipos de cultura
em regides especificas por condi¢des climaticas. Outros fatores atuam favorecendo este
aspecto: politicas locais, proximidade de centros de processamento, mercados

consurmidores, denfre outros.

A sazonalidade da oferta é consequéncia do ciclo natural de uma determinada cultura, que
tem épocas e prazos especificos para o seu desenvolvimento, definindo periodos de

safra e entressafra.

Por outro lado, 2 demanda por alimentos tem origem em uma necessidade bésica do ser
humano, e por isso esti fortemente vinculada aos indicadotes populacionais. E
praticamente continua a0 longo do tempo, e concentrada junto aos grandes centros

urhanos.

A atividade de distribuicio consiste na administragdo de um fluxo complexo de
produtos pereciveis e de origem intermitente ¢ dispersa, com a finalidade de

proporcionar um atendimento continuo da demanda por alimentos (JUNQUEIRA,

1999).

A Figura 4.1 representa o posicionamento da atividade de distribuigio na cadeia de
processamento e comercializagio de produtos hortifrutigranjeiros. Em sintese, o
produto agropecudrio passa por um beneficiamento primério, com o intuito de
fornecer-lhe condicdes basicas para movimentagdo, armazenagem, transporte e
comercializagio. FEste processo envolve operagdes de higienizagio, separagio e

contagem, acondicionamento e identificacio.

Em alguns casos, este beneficiamento inicial é substituido pela industrializacio completa
do produto, como é o caso da cana-de-aglcar e da laranja nas respectivas produgdes de
aclicar e sucos concentrados, por exemplo. Para a grande matoria dos casos, porém, 0O

produto segue para centros de distribuigio localizados junto a grandes centros urbanos.

O distribuidor atende basicamente trés tipos distintos de demandantes: inddstrias
alimenticias, servicos de alimentacio (restaurantes, cadeias de fast-food) e outros (hotéis,

hospitais, etc.), e varejistas (supermercados, feiras livres e sacoldes).
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O empreendimento atende, essencialmente, a0s dois tltimos tipos de demanda, como
descrito no Capitulo 2, Descricdo do Empreendimento e Participantes. O posicionamento

destes demandantes no setor sera analisado no proximo item.

4.2.2. Posicionamento do setor de distribuigio de hortifrutigranjeiros no Brasil

A participagio relativa da distribuigdo de produtos no setor agropecudrio, que engloba
também atividades de produgio e industrializacio, ¢ crescente 20 longo das tltimas
décadas, chegando, em paises de primeiro mundo, como 2 Franga, a se constituir como
“clo economicamente mais importante da cadeia, e portanto, determinador de

tendéncias quanto a produtos ofertados, formas de produgio e comercializagio, custos e

pregos” (JUNQUEIRA, 1999).

No modelo francés, os supermercados, organizados a0 redor de um numero limitado de
centrais de compra, se encarregam de 60% das vendas em varejo de hortalicas e frutas
frescas. Em estrutura semelhante, 6 mercado norte-americano tem 95% das vendas em
varejo de hortaligas, flores, frutas, ervas aromaticas e flores realizadas através de

mecanismos semelhantes.

No Brasil, em 1997 o setor de supermercados foi responsivel por um faturamento de
US$ 464 bilhdes (ACNIELSEN, 1998), ou algo em torno de 6% do PIB brasilerro.
Estima-se que 10 a 13% do faturamento das grandes redes de supermercados, e dec 8 2
9% dos hipermercados correspondam ao setor de Frutas, Legumes e Verduras (FLV),

representando algo em torno de US$ 4 a 5 bilhdes (ABRAS, 1999).

Ainda assim, este canal de distribuigio nio detém participagio dominante na Grande
Sio Paulo. Dados do Entreposto Terminal de Sdo Paulo (CEAGESP) mostram que
feiras livres e sacoldes™ representam importantes canais de abastecimento para a regido

metropolitana de SZo Paulo.

Nos anos mais recentes e, principalmente apés a implantagdo do Plano Real, p6de-se
observar uma recuperagio econdmica das feiras livres. Segundo o Indice de Consumo

de Alimentos (ICA), apurado pela Federagio do Comércio do Estado de Sdo Paulo,

13 Os sacoldes (ou varejdes) sio denominagdes populares das quitandas de grande porte. Originaram-se da
interferéncia setorial do poder publico, mas foram rapidamente adaptados e absorvidos pela iniciativa
privada a partir de 1983. Estima-se que 56 na capital paulista existam mais de 400 em operagio (fonte
JUNQUEIRA, 1999)

41



CAPITULO 4 —ESTUDO DO AMBIENTE DE NEGOCIOS DO EMPREENDIMENTO

desde 1992 até 1999, as feiras livres tiveram seu faturamento acrescido de 338,9% contra
21,4% dos supermercados e queda de 22,5% dos agougues. O maior crescimento das
vendas nas feiras livres é explicado pelo aumento do poder aquisitivo das classes de
menor renda, principalmente na periferia de S3o Paulo, onde tais estabelecimentos
comerciais detém, ainda, maior expressio relativa no abastecimento alimentar

(BACOCCINA apud JUNQUEIRA, 1999).

Tabela 4-A: Participagio de feiras livres e sacoldes no escoamento

em toneladas do CEAGESP
(In JUNQUEIRA, 1999)

Canais de abastecimento 1983 1993
Feiras livres 48 4% 28,8%
Sacoldes 0,8% 15,7%
Total 492% | 44,5%

Em termos de faturamento, considerando o setor de comercializagio de alimentos
como um todo, as pequenas mercearias, feiras de ruas e ambulantes faturaram 64% dos
R$ 61 bilhdes em 1995 (NASCIMENTO NETO et al., 1998), o que corresponde a

urna participagio duas vezes maior que a dos supermercados no mesmo ano.

Estes dados demonstram que, apesar do fortalecimento das redes de supermercado,
tratado mais adiante neste capitulo, as feiras livres e os sacoldes ainda detém uma
importante participagdo no mercado de produtos horticolas, em especial na Grande Sio

Paulo.

4.2.3. Anilise e tendéncias do modelo baseado em capital publico

O modelo atual de abastecimento dos grandes centros urbanos foi concebido na década
de 70, e & baseado essencialmente em capital publico. A gestdo deste sistema € mista,
composta por representantes dos orgdos de abastecimento e dos envolvidos na

comercializagio e logistica dos produtos.

Embora nio houvessem impedimentos legais 2o capital privado, como nos setores de

energia, petroleo e telecomunicacdes, a estruturagdo do sistema, a organizagio do

14 Niimeros baseados em estudo sobre produtividade de alguns setores da economia brasileira, publicado
pela McKinsey em 1998, e apresentado na referéncia citada.
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mercado e as baixas taxas cobradas pelo Estado inviabilizaram a implantagio de

qualquer solugio baseada em iniciativa privada.

As centrais de abastecimento sio grandes instalagdes formadas por armazéns, patios de
estacionamento para carga ¢ descarga e infra-estrutura de apoio, com cdmaras
frigorificas e silos. O direito de comercializagio mediante utilizagdo desta infra-estrutura
é obtido por concessio junto ao Estado e mantido por recolhimento de uma taxa
mensal de manutencio. Os termos de permissio estabelecem a localizagio fisica no

interior do complexo e a categoria de produtos a ser comercializada.

Na concepcio original, este sistema deveria fornecer ao produtor agropecudrio uma
p¢ ’

infra-estrutura de comercializacio junto aos grandes centros utbanos. Como grande

parte da oferta provém de pequenos produtores, a produgio limitada em volume ¢ os

periodos de entressafra sio, dentre outros, fatores que levaram a inevitavel

especializago na distribuigdo.

Este espago foi ocupado por grandes comerciantes, que prosperarem na intermediagio
entre produtores e varejistas, aproveitando-se dos diminutos poderes de negociagio de

ambas as partes, e das baixas taxas de concessao cobradas pelo Estado.

As centrais tem sua ineficiéncia associada 4 precariedade da infra-estrutura logistica, que
conduz a altos indices de perdas por més condigdes de transporte, movimentagdo e
: , y 15 :
armazenagem. O desvio de cargas é freqientemente apontado™ como a mator
preocupagio daqueles que se utilizam do sistema. Como grande patte das operages de
movimentagio é realizada por manuseio direto de caixas, o controle sob seu conteudo €

praticamente impossivel.

Fsta ineficiéncia é devidamente repassada aos precos. Isto ¢ possivel gracas a
cartelizagio dos comerciantes, que estipulam valores tnicos para compra e venda de
determinados tipos de mercadoria assegurando uma margem relativamente ampla

quando comparada as demais praticadas ao longo da cadeia.

Outros problemas sociais decorrentes do atual modelo sdo evidentes: complicagbes no

trifego urbano pelo excesso de caminhdes e altas taxas de criminalidade proporcionadas

15 Fonte: administracio do CEAGESP, em entrevistas informais ao longo do desenvolvimento deste
trabalho.
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pela existéncia de populagdes carentes que se estabelecerem nas proximidades das

centrais para viver dos dejetos deste sisterna.

Dentro das perspectivas apontadas no item 4.1, o sistema publico de abastecimento vem
passando por uma reformulagio em todo o pais com objetivo de transferir para a
iniciativa privada a gestdo do atual sistema. Politicas cambiais e de comércio exterior
favoreceram a importagio direta de produtos agricolas, enfraquecendo os oligopdlios de

intermediagdo.

Detalhes do processo de privatizagdo relacionados ao futuro do empreendimento

foram apresentados no Capitulo 5, Modelo de Andlise do Empreendimento.

4.3. Competitividade do setor e tendéncias

Adotando o modelo proposto no Capitulo 3, realizou-se um estudo buscando apontar

os principais aspectos relacionados 4 competitividade setorial e suas tendéncias.

(a) Condigdes dos fatores de produgido

Nio obstante os progressos cientificos obtidos neste século, o desenvolvimento
do setor agropecuirio ainda esti fortemente vinculado a disponibilidade de

recursos naturais, tais como clima e solo, dentre outros.

Pesquisas nesta irea vem sendo desenvolvidas visando nio s6 contornar as
intempéries climaticas, mas também em adequar os produtos 4 demanda cada vez
mais segmentada e s condi¢des logisticas — transporte, movimentagio e

armazenagem de produtos agricolas.

Embora estes fatores sejam intrinsecos ao proprio desenvolvimento do setor, €
pela falta de habilidade dos integrantes da cadeia ¢ pela indisponibilidade de
recursos financeiros para investimentos que tais caracteristicas se tornam
evidentes, ¢ terminam por implicar em perdas de até 30% em toneladas para o
setor de folhas, legumes ¢ vegetais. Tais perdas vdo desde o planejamento
inadequado da produgio, beneficiamento incorreto, condi¢des precérias de

movimentacio, armazenagem e transporte em todas as etapas, dentre outros

(ABRAS, 1999).
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(b)

O setor de distribuicdo, por sua vez, reflete o despreparo do produtor. Como
grande parte dos produtos chega de maneira preciria aos pontos de distribuiio,
as perdas tendem a se propagar a0 longo da cadeia, 2 medida em que nenhum
beneficiamento adicional é realizado. Tal precariedade prejudica a implantagio de
técnicas de movimentagio adequadas, reduzindo drasticamente 2 eficiéncia do

sisterna logistico.

O problema da baixa qualificagio da mio-de-obra € menos grave para a
distribuicdio, gragas 4 proximidade dos centros urbanos. Mesmo assim, o baixo
nivel de qualificagio pode vir a ser um fator restriivo na implantagio de
equipamentos de nivel tecnolégico avangado, em especial, para os sistemas de

movimentagio e armazenagem.

Quanto a0s recursos financeiros, este setor dispde de trés grandes fontes possiveis
de capital: o Estado, através de instituicBes de incentivo ao desenvolvimento
econdmico e social, por se tratar de um setor estratégico e vinculado diretamente
3 sobrevivéncia dos grandes centros urbanos; grupos transnacionais no ramo de
produtos alimenticios com interesse em desenvolver canais de exportagao de
produtos agricolas; e por fim, os préptios distribuidores, que detém recursos
provenientes de lucros retidos ao longo de duas décadas de operagdo em regime

de oligopdlio.

Condicdes da demanda

Nesta andlise vamos nos limitar aos aspectos qualitativos da demanda. Os
aspectos quantitativos serfio tratados com formalidade adequada no Capitulo 5,

Modelo de Andlise do Empeendimento.

JUNQUEIRA & PEETZ (1994) apontam uma série de tendéncias no consumo
de alimentos, e suas implicagdes no processo de produgéo e distribuigdo. As

tabelas 4-B e 4-C apresentam sucintamente tais tendéncias.

Ao setor de distribuicio, estas tendéncias se traduzem no scguintes aspectos

(JUNQUEIRA, 1999):

— Adocio de praticas de classificagio de produtos, segundo padrdes definidos
pelo mercado, acompanhada de correspondente identificagdo de atributos

nos rétulos de suas embalagens;
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— Adogio de embalagens mais adequadas e convenientes a protegio e
manutengio da qualidade dos produtos, em dimensGes paletizavess,
confeccionadas com material descartavel e reciclavel, ou que permitam sua

reutilizacio no sistema de distribuigio;

— Adapta¢io a diversificagdo das mercadorias para atender nichos especificos

de mercado.

Destaca-se destas tendéncias o potencial claro para mecanizagio das movimentagdes
proporcionadas pela adogio de embalagens ¢ pallets, e também em virtude disto, a
disposigdo de informagdes capturiveis por sistemas eletronicos (codigos de barras, por
exemplo). Isto permite a adogfo, a médio prazo, de sistemas de distribuicio que se
utilizemn da mecanizacio de suas atividades como diferencial competitivo em velocidade

de entrega e capacidade.
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Tabela 4-B: Avaliagio das principais tendéncias no consumo de produtos horticolas

Fatores socio-econdémicos
{adaptado de JUNQUEIRA & PEETZ, 1994)

Fatores Conseqiiéncias Necessidades Respostas do
condicionantes produtor
Urbanizago intensa e Concentragio da demanda | Produtos melhor Rapidas incorporagio e
crescente em grandes micleos adequados ao expansio do cultivo de

urbanos armazenamento produtos desenvolvidos

prolongado e a0 consumo
individual

Aumento da distancia
média entre a residéncia e

o local de trabatho

Compras em pequenas
parcelas (cotidianas)

Diminui¢io do tamanho
das unidades familiares

Menor quantidade de
alimentos envolvidos no
preparo das refei¢des
cotidianas por unidade
familiar

Produtos acondicionados
em embalagens de
apresentacdo voltadas para
o consumo individual

para maior vida de
prateleira (tomate longa
vida) ou conveniéncia
(produtos sem sementes,
etc.)

Miniaturizagio das
hottali¢as (unidades
pequenas, para um
individuo ou uma tinica
refeigio)}

Adequagio dos padroes de
comercializacio

Incorporacio da mulher a0
mercado de trabalho

Crescimento dos fast food,
cozinhas industriais e
alimentos pré-prontos

Maior consumo de
produtos de conveniéncia
ou de processamento
minimo por parte do
consumidor (pré-
processados, resfriados,
congelados, pré-prontos,
etc.)

Adequagio de produtos as
exigéncias dos servigos de

alimentagio e indistras de
processamento de

alimentos

Estabilizagio econdmica e
incorporagdo de novos
consumidores ao mercado

| Aumento dos indices
globais de consumo

Maiores quantidades de
produtos pereciveis a
disposicio para consumo

Aumento do volume total
de produgio

Aplicagio de técnicas de l
melhoria de produtividade |
do solo e demnais recursos
agricolas

Aumento da vida média
dos individuos

| Maior participagio dos
| idosos no consumo total
de produtos horticolas

Dietas mais adequadas s
diversas faixas etirias

Desenvolvimento de linhas |
de produtos especificas

para estes individuos
|
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Tabela 4-C: Avaliagio das principais tendéncias no consumo de produtos horticolas

Fatores culturais
(Adaptado de JUNQUEIRA & PEETZ, 1994}

preservagio ambiental

utilizagio de muitos
insumos quimicos e
conservantes

técnicas de produgzo e
utilizacdo de defensivos

agricolas

Fatores Conseqiiéncias Necessidades Respostas do
condicionantes produtor
| Consciéncia crescente em | Restricdo ao consumo de | Informacio e Identficacio de
relagio a saide, nutricio e | produtos que demandam a | esclarecimento sobre procedéncias, de

produtores e do método
de cultivo empregado
(estufas, hidroponia,
agricultura organica, etc)
nas embalagens para o
consumidor final)

Procura por produtos de
baixos indices de caloras,
colesterol e sédio

Informagio e
esclarecimento sobre valor
nutricional dos alirnentos e
formas de preparo

Adequagio das
embalagens trazendo
valores nutricionais e
indicagBes de preparo
(receitas) € consumo

Procura por produtos em
embalagens reciclaveis e
que utilizam processos de
baixo impacto ambiental

Informagio e
esclarecimento sobre
reciclagem das embalagens
e impacto ambiental dos
processos agricolas

utilizados

Identificagdo na
embalagem de sua
capacidade de reciclagem e
dos processos utilizados

Aumento da procura de
produtos “in-natura”

Aumento do volume de
produtos frescos 4
disposi¢io para compra

Preparo de produtor e
distribuidor para poder
lidar com um volume
maior de produtos frescos
| (mais pereciveis)

|
i B
| Consciéncia crescente em
: relagio 4 qualidade dos

| produtos

Procura por PIOdUtOS cuja |

| imapgem se associe a
| conceitos de frescor,
| pureza e elevado valor

nutricional

Diversificagdo da pauta de
oferta de produtos frescos

| Informagoes sobre a data
| de colheita e pedodo mais
| adequado de consumo,

| Reconhecimento da
| alimentacio como
! expressdo cultural

Personalizagao do
consumo/ crescimento de
nichos de mercado
(étnicos, relipiosos, etc.)

Diversificagio das formas
de apresentacdo e de

| novos modos de preparo
dos alimentos frescos

Rapida resposta a demanda
por produtos mais
adequados as novas
exigéncias atraves de
aclimatagio de espécies
extticas, desenvolvimento

| de tecnologias de

processamento e de novas

embalagens

Reconhecimento do papel
do consumidor nos
processos de
comercializagdo

L

Maior disponibilidade de
instrumentos legais de |
defesa do consumidor,
orgios de protegio e
associacdes de
consumidores

Exigencia de
conformidade entre
produtos comercializados
€ comunicagio
{(embalagens, publicidade,
etc.)

Adequagio de embalagens,
campanhas publicitirias e
instrumentos de promocao
de vendas as exigéncias
legais

(c)

Estratégia, estrutura e rivalidade das empresas

Dentre as possiveis tendéncias, as atividades de distribuigio podem ser englobadas

pelas duas pontas do sistema de distribuicdo, produtor ou varejista, ou persistir

enquanto attvidade distinta.
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Os produtores voltados para o mercado interno sio, em grande maioria, de

pequeno porte, e enfrentam ameagas diversas (JUNQUEIRA, 1999):

Abertura crescente do mercado nacional a importagdes, muitas vezes
acompanhadas de medidas de apoio direto (subsidios) a produtores em seus
paises de origem, ou vantagem na concessio de crédito a importadores

brasileiros;

— Baixo indice geral de associativismo e representatividade politica, que

implica pequeno poder de pressio junto a 6rgios governamentais,
— Forca reduzida de negociacio junto aos demais componentes do sistema;

— Dificuldade de viabilizacio de iniciativas modernas de valorizagdo de seus

produtos e modernizagdo de processos.

As chances para o produtor vir, portanto, em um futuro préximo englobar parte
da distribuigio de seus produtos ndo sio muito favoraveis, haja visto o insucesso

de algumas grandes iniciativas neste sentido.

Por outro lado, as grandes redes varejistas vém em franco crescimento nos
Gltimos anos. De 1991 a 1996, 89% do total das vendas em valor foram
negociadas por 20% das lojas alimentares. S6 em 1997, 2% das lojas cresceram 1

ponto percentual, concentrando 63% dos negocios.

Dados de 1997 para 2 regiio metropolitana de SZio Paulo (v. Tabelas 4-D ¢ 4-E)
comprovam esta tendéncia. Enquanto de 1997 para 1998, o numero total de lojas
decresceu em 2,5%, as redes cresceram 10,4%, concentrando 70,5% do volume
financeiro de vendas do setor. Enquanto as lojas tradicionais, isto é, aquelas que
dispdem de atendimento em balcio, detém uma parcela de apenas 6,6% do
faturamento do setor (fonte ACNIELSEN, 1998), ¢ representam 82,2% em

mimerc de estabelecimentos.

As cinco maiores redes somaram em 1997 um faturamento de R$ 13,8 bilhdes, ou
27.4% do setor. Com base nos nimeros deste ano, estima-se que as associagoes
estratégicas realizadas neste setor contribuam para um aumento do faturamento
da ordem de R$ 1 bilhdo para o grupo dos cinco, ou, em equivalentes percentuais,

aproximadamente 30% do mercado em vendas.
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Ao longo das duas dltimas décadas, o conceito de loja de auto-servico evoluiu
bastante. Além da modernizacio do processo de check-out, que permitiu ganhos
significativos de produtividade para o setor (ACNIELSEN, 1998), a ampliagio do
mix de produtos oferecidos permitiu aos supermercados tradicionais disputarem
diretamente o mercado até entdo atendido por estabelecimentos tradicionais, tais

como padarias, agougues, farmidcias, e, em especial, quitandas, feiras livres e

sacoldes.
Tabela 4-D: Caracterizagio da comercializagio
de produtos alimenticios na Grande Sio Paulo® em 1998
(fonte ACNIELSEN, 1998)
Tipo de loja Numerc de lojas | Volume de
vendas
Lojas de redes de auto-servigol” 488 2,3% 70,5%
Lojas independentes de auto-servigo 3.317 15,5% 22,9%
Tradicionais'® 17.525 82.2% 6,6%
Total 21.330 | 100.0% 100.0%

Tabela 4-E: Variagio percentual nas caracteristicas de comercializagio

de produtos alimenticios na Grande Sio Paulo de 1997 para 1998
(fonte ACNTELSEN, 1998)

Tipo de loja Niimero de lojas
1997 1998 Variacio
Lojas de redes de auto-servigo 442 488 +10,4%
Lojas independentes de auto-servico 3.380 3.317 -1,9%
Tradicionais 18.044 17.525 -2,9%
Total 21.866 21.330 -2,5%

Por se tornarem canais de escoamento para um importante volume de produgio
industrial de alimentos, o conseqiiente aumento do poder de barganha das
grandes redes foi responsivel por uma série de transformacdes nos setores

industriais que abastecem os supermercados, dentre eles, o préprio setor

1¢ Dados correspondentes aos municipios de Sio Paulo, Santo André, Sio Bernardo do Campo, Sio
Caetano do Sul, Diadema, Maui, Guarulhos, Osasco, Embu e Tabodo da Serra.

17 S0 consideradas cadeias de lojas, 5 ou mais lojas com a mesma raziio social.

18 As lojas tradicionais sio aquelas onde a presenca de um atendente ou balconista se faz necessaria para o
processo de vendas. Esta pesquisa desconsiderou as feiras livres, lojas de departamento e varejistas com
venda em atacado supetior a 50% em faturamento.

50



CAPITULO 4 —ESTUDO DO AMBIENTE DE NEGOCIOS DO EMPREENDIMENTC

(d)

agropecuirio. Os principais impactos deste fortalecimento nos canais de

distnibuigio se resumem em trés grandes pontos:

— Exclusio dos grandes atacadistas e distribuidores autorizados no processo

de negociagdo, que passou a ser realizado diretamente entre fabricante ou

produtor e rede de supermercados;

Possibilidade de importar produtos diretamente de fornecedores no
exterior, aproveitando de aliquotas reduzidas por acordos comerciais
(Mercosul, e outros), aumento das cotas de importagio e pregos reduzidos

por subsidios nos paises de origem;

— Aumento da participacio de produtos de “marca prépria”’ no mix de
P pag P prop

produtos vendidos pelas grandes redes de supermercados. Neste caso, o
fabricante (ou produtor) abre mio da sua marca na linha de produtos
comercializada, e consequentemente, dos custos vinculados a divulgacio e
distribuigio do produto e suporte ao consumidor, podendo oferecer a
precos menores um produto que passa a trazer a marca € o suporte da
propria rede de supermercados. Para as grandes industrias este tipo de
acordo representa uma alternativa para a melhor utilizaciio da capacidade de
suas instalagées. As pequenas inddstrias, por sua vez, ttm a chance de
escoar grande parte da produgio sem a necessidade de incorrer em despesas

com divulgacio e distribui¢io de seus produtos.

Negdcios correlatos e de apoio

Nesta analise, buscou-se avaliar a importancia de negdcios que participam
diretamente ou indiretamente do setor de distribuicio de produtos agropecudrios
(negoctos de apoio), ou que sio afetados pelas mesmas condigdes que influenciam

este setor {(negdeios correlatos).

Industrias de beneficiamento primério

As industrias de beneficiamento primdrio, citadas anteriormente na explicagio do
processo de produgdo/distribuigio de produtos agropecudrios, representam um

importante elo entre o processo de produgio e a distribui¢io destes produtos.
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A organizacio deste processo varia muito de produto a produto. Porém, para
muaioria esta atividade é realizada por intermédio de cooperativas de produtores,
que se associam através destas organizagGes para viabilizar o negdcic ou
aproveitar os beneficios de economia de escala. Diretamente vinculados a este
subsetor participam também os fornecedores de equipamentos de processamento,
embalagens e equipamentos de movimentagdo e armazenagem, servicos de

laboratdrio para inspegio de qualidade de alimentos, dentre outros.

Embora seja possivel constatar que, nos uUltimos dez anos, este subsetor tenha
sofrido avangos significativos baseados em toda sua evolugdo histérica, € ainda
preciria a sua situagio quando comparada com a de economias mais
desenvolvidas. Altos indices de manuseio, falhas na sanitizacio das instalagées e
higiene dos produtos, emprego de mio-de-obra infantil, desrespeito as normas de
comercializagio e distribuicdo de produtos alimenticios sdo fatores comuns neste
subsetor, e que acabam se propagando por todo o restante da cadeia de
distribuicio.

Produtores de flores e plantas ornamentais

Ao longo da dltima década, a distribui¢do de flores e plantas ornamentais fot
definitivamente integrada aos servicos tradicionais de abastecimento de produtos

agricolas.

A procura crescente por estes produtos, tanto no Brasil como no exterior, e a
possibilidade de aproveitar com poucas modificagbes a cadeia de distribuigdo
horticolas fez da comercializagio de flores e plantas ornamentais um negocio
bastante atraente. Esta coexisténcia é possivel gracas as semelhangas existentes nas
caracteristicas dos produtos e nos processos de produgio, distribuigio e

armazenagem.
Atacadistas de produtos industrializados

Os atacadistas de produtos industrializados tem na venda de alimentos o
correspondente a 39% do seu faturamento. Para 1997 (fonte ACNIELSEN, 1998)
estes itens representaram R$ 8,4 bilhdes do total faturado de R$ 21,6 bilhdes, que
foi 1,5% menor que o ano anterior. Dentro outras causas, o fortalecimento das

grandes redes varejistas contribuiram em parte para esta retragio.
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Como o atacadista ocupa uma posigio semelhante 2 do distribuidor de produtos
agricolas em cadeias que tém o mesmo mercado consumidor e parte da rede
varejista em comum, é de se esperar que o reflexo do crescimento das redes de

supermercado afete igualmente ambos os sistemas de distribuigio.

Respostas a este crescimento vem criando interessantes oportunidades de
negécio, dentre as quais o oferecimento de servigos de credenciamento para lojas
independentes para que possam oOperar €m uma espécie de rede virtual de
supermercados. Estas redes sdo encabegadas por um grupo de atacadistas, e
compartilham dos padrées de atendimento, marca nacional e linhas de produtos

proprios.
Sistemas de comercializagio eletronica

Os sistemas de comercializagio eletrénica de produtos agropecudrios ganharam
um impulso forte com o crescimento e a disponibilizagdo de servigos baratos de

transmissio de dados, dentre os quais, a propria Internet.

Alguns provedores deste servigo ji contam com sistemas de leildo eletronico,
cotacio de precos e fechamento de negocios por meio de transmissio eletronica
de informacdes, integrando diretamente produtor e varejista/servico  de

alimentagao.

Grandes investimentos neste ramo de negdcios sio ainda necessarios para romper
as dificuldades criadas pela falta de padronizagio dos produtos e das formas de
comercializacio dos mesmos {tamanho de lotes, tipo de processamento, tempo de

entrega, etc.)

Empresas de transporte de alimentos

Ha um grande nimero de empresas que realizam o transporte entre produtor,
centrais de distribuicio e varejistas ou grandes consumidores — em geral,
pequenos prestadores de servico que atuam no abastecimento de restaurantes,
hospitais e pequenos varejistas, fazendo a intermediagdo comercial e logistica

entre a central de abastecimento e o grande consumidor.

A separagio entre processos logisticos e comerciais ¢ dificultada pela prépria
estrutura de organizagio dos centros de abastecimento tradicionais, que exigem 2

participacio direta do comprador no processo de negociagdo e transporte da
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compra. O mesmo é vilido para o pequeno produtor agropecuario que deseja

comercializar sua produgio.
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Modelo de Analise
do Empreendimento

Este capitulo foi elaborado com o objetivo de descrever as etapas utilizadas no processo de

elaboragdo do modelo de andlise do empreendimento utilizado neste trabalho.

A partir das informagdes levantadas nos capitulos anteriores, avalion-se o nivel de incerteza
do ambiente ¢ o5 componentes estratégicos do empreendinzento. O futuro foi projetado em frés
cendrios distintos, que serviram como base para o delineamento dos componentes ao modelo

econdmitco-financeiro.

5.1. Avaliagédo da incerteza do ambiente de negécios

Baseado na abordagem proposta por COURTNEY et al. (1997), buscou-se, com base
nas informagdes anteriormente levantadas, classificar o nivel de incerteza do ambiente
de negdcios do empreendimento, a partir da analise dos principais participantes do

panorama futuro.

5.1.1. Incerteza politico-econdémica

Neste item trataremos das incertezas de um dos atuantes no ambiente do projeto — o

Governo, baseado nas informagdes apresentadas no Capitulo 4, item 4.1.

(a) Reforma tributaria

O empreendimento ¢, em sua fase operacional, uma empresa prestadora de
servicos, € como tal, sujeita a incidéncia do tributo sobre este tipo de atividade.
Por razdes anteriormente apresentadas, as chances de mudanga na legislagio sobre
este tributo sdo bastante grandes — porém, aliquotas e mecanismos de tributagdo
nio estio definidos ainda. Hé, portanto, incerteza sob a receita operacional do

empreendimento proveniente deste fator.
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®)

(c)

Privatizagio do sistema publico de distribui¢do de hortifrutigranjeiros

O sistema publico de abastecimento foi transferido ao Governo Federal como
parte da negociagio das dividas do Estado de Sdo Paulo, e portanto, estd sujeito

a0 andamento do programa federal de privatizagées.

Partindo do pressuposto que o foco da privatizagdo seja a obtengio do valor
méximo possivel a partir da venda do atual CEAGESP, e que este valor seja
obtido a partir da separagio entre a 4rea das instalagSes e as operagdes, as chances

de que 2 privatizagio leve 2 desativagdo do complexo sdo muito grandes.

Esta proposi¢io é razodvel — a central estd localizada em drea nobre e de alto
potencial imobilidrio, e a empresa de capital piblico acumula prejuizos e grande
ineficiéncia operacional. E provavel, entretanto, que para usufruir da drea para
outros fins, o Governo exija que o futuro proprietirio se encarregue da

transferéncia da central para uma nova area.

Se a idéia de desativagio prosperar sem uma solugdo definida sobre a
transferéncia ou se esta solugio for inadequada a expectativa dos distribuidores
instalados na infra-estrutura publica, o empreendimento tende a ganhar a adesio
dos mesmos e se fortalecer. Por outro lado, o Governo pode injetar capital para
reduzir os custos do processo de transferéncia, e concorrer indiretamente com o

empreendimento.

Este processo é, definitivamente, uma das maiores fontes de incerteza do negocio

a medida em que temn impacto nas receitas de todas as fases.

Taxa de juros

No atual cenirio macroecondmico, a economia brasileira se mostra bastante
vulneravel 4s intempéries do mercado internacional. Crises e conflitos
internacionais podem facilmente elevar a taxa nominal de juros ao patamares de
40% ao ano. Neste caso, é razodvel supor uma redugio nos investimentos em

empreendimentos congéneres, gragas a elevagio do custo de capital.

Este panorama pessimista, em termos de competi¢go, favorece a base instalada de
supermercados, que, sem grandes quantias de investimento, pode melhorar sua
participagio no mercado de varejo de produtos hortifrutigranjeiros através da

negociagdo direta com o produtor.
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5.1.2.

Incerteza do setor

A analise do nivel de incerteza do setor serd realizada a partir dos grandes participantes

do setor com base nas informagdes apresentadas no Capitulo 4, item 4.2 e 4.3.

(a)

(b)

Fatores de producio

O baixo indice de adequagdo logistica do setor e a dificuldade de crédito ao
produtor, e a baixa qualificagido da mio-de-obra para operar um sistema de maior
nivel tecnoldgico sdo fatores que elevam o risco de implementagio de uma

estratégia de investimentos baseada em alta tecnologia.

Condig¢des de demanda

Os crescentes niveis de exigéncia do consumidor por produtos embalados e
padronizados representa uma pressdo favorivel as condi¢des de implantacio de
um sistema avangado de movimentagio de cargas e comercializagio exigidas por

um empreendimento de alta tecnologia.

A embalagem do produto, neste caso, € vista COmo um primeiro passo para a
mecanizagio dos processos de beneficiamento primirio e da movimentagio pelo

sistema de distribuicio.

Produtos diferenciados, por sua vez, representam maior valor agregado ao setor
como um todo, e também favorecem o empreendimento, que tem suas receitas
operacionats vinculadas ao faturamento dos distribuidores associados. Pode-se,
portanto, afirmar que as presses da demanda atuam reduzindo a incerteza do

empreendimento.

Concorrentes e substitutos

As aquisicbes e associagdes entre grandes cadeias de supermercado amplia o
poder de negociagio desta alternativa de abastecimento frente as tradicionais por
diversos motivos tratados no Capitulo 4, e portanto, representarn maior risco ac

empreendimento.

Da mesma forma, como é esperado, a possibilidade surgimento de outras centrais

de abastecimento também representa um aumento na incerteza do negocio.
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(d) Negdcios correlatos e de apoio

A modernizagdo deste setor, em especial, dos negdcios relacionados ao
benefictamento de alimentos proporciona uma reducio dos custos associados 4
melhoria das condi¢ées de embalagem e acondicionamento. Isto favorece, a longo

prazo, a implantagio da solugio em alta tecnologia.

5.1.3. Nivel de incerteza do negécio

As indefini¢Ges referentes ao futurc do setor - privatizagio, participagio das grandes
redes de supermercado na distribuicio, mudangas no perfil da demanda, dentre outras,
aliadas as incertezas no panorama macroecondmico sio complexas e de dificil

modelagem, sugerindo, a principio, o tratamento recomendado ao Nivel IV, Futuro

Indefinido®.

E possivel, porém, separar as incertezas provenientes do pals apostando em um cendrio
unico 2 longo prazo. Com isso, o futuro pode ser definido por um niimero restrito de

fatores-chave relacionados em grande parte a incerteza do setor.

Considerou-se, portanto, no delineamento do modelo de andlise do empreendimento o

tratamento para o Nivel [II de incerteza, Regido de Alternativas.

5.2, Postura e componentes estratégicos

Dando seqiiéncia a abordagem proposta, avaliou-se neste itern a postura estratégica do

grupo de empreendedores e sua carteira de componentes estratégicos.

5.2.1. Postura estratégica

Dentro do perfil dos empreendedores, ¢ do conhecimento técnico agregado que
dispdem, a postura estratégica adotada ¢ a de modfficar o futuro. Isto significa que o grupo
como um todo admite um nivel maior de risco, e baseard suas decisdes em grandes

apostas.

19 Ver Capitulo 3, item 3.1 para definicio dos niveis de incerteza.
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5.2.2. Andlise da carteira de componentes estratégicos

(a) Grandes apostas

(b)

A realizagio do empreendimento, independente do panorama futuro, representa a
grande aposta desta estratégia. Em outras palavras, levar adiante significa acreditar
que o diferencial oferecido pelo empreendimento sera reconhecido pelo mercado,
e com isso, 0 grupo estari definindo um padrio de qualidade e uma tendéncia

para o setor como um todo.

Opgoes
Sdo opgdes desta estratégia:

— Flexibilidade entre alta e baixa tecnologia. Isto permite executar o projeto

com recursos de alta tecnologia e ganhar em capacidade adicional se o
mercado se mostrar favoravel, ou manter um porte mais modesto, porém

inferindo em menores perdas em condiges desfavoraveis.

— Realizacio de aliangas estratégicas com servigos correlatos para minimizar

as incertezas do negbcio, descritas a seguir.

Abandonar o projeto apés terraplanagem em acaso de ocorréncia de algum

evento que indique panorama futuro desfavoravel

Ctlizagio de mecanismos financeiros para prote¢io contra elevagdo nas
taxas de juros e cambio, caso as analises mostrem alta exposicdo a estes

indicadores.

Dentre as associagoes possivels, destacam-se as aliangas:

— Com atacadistas de produtos de supermercado para colocagdo conjunta de

produtos. Neste caso, os distribuidores associados a0 empreendimento se
encarregam do fornecimento de produtos hortifrutigranjeiros para 0 mesmo

conjunto de clientes (varejistas).

Com formecedores de equipamento para movimentagio ¢ embalagem de
produtos hortifrutigranjeiros, instituigdes sem fins lucrativos (SEBRAE,
etc.) e produtores para projetos conjuntos de modernizagio da linha de

produtos ¢ dos processos de beneficiamento. Neste caso, o
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empreendimento minimiza os impactos de implantagdo de solugdes de alta

tecnologia.

~ Com cooperativas de floricultores que, pelo crescimento recente do setor,
nio dispdem de espagos adequados para negociagio dos produtos.
Representam uma alternativa vidvel para redugdo do risco operacional
porque podem ocupar sem Onus a mesma infra-estrutura, sem se deparar,
porém, com o mesmo nivel de concorréncia com as grandes redes de

supermercados que os distribuidores de hortifrutigranjeiros enfrentam.

(¢) Movimentos sem regresso

Sio movimentos sem regresso, isto é, agdes de custo reduzido e de retorno

assegurado nesta estratégia:

— Terraplanagem e finalizagio das aprovagBes do terreno: estas duas
atividades sio necessirias para a realizacio do empreendimento, ¢ agregam

valor a 4rea em caso de desisténcia e venda.

- Obtengio de apoio politico para o empreendimento.

5.3. Projecdo e analise de cenarios

Este item trata da aplicacio das técnicas de anilise de cenarios na projegdo de
possibilidades futuras para o empreendimento. A projecio dos cendrios foi feita com
base em optnides de especialistas, obtidas através de inimeras entrevistas direcionadas e

reunides ao longo da realiza¢io deste trabalho.

5.3.1. Hipoéteses

O modelo de projegio conta com trés cendrios — nimero suficiente para cobrir todas as
possibilidades a longo prazo dentro das recomendagdes sugeridas nos fundamentos

teoricos deste trabalho.

O foco desta anilise é o setor de distribuigio de produtos agropecuarios. Aspectos
macroecondmicos tratados em respectiva analise foram considerados somente enquanto

impactos exercidos sobre o setor, e portanto, ndo participaram da diferenciagdo dos

60



CAPITULO 5 —-MODELO DE ANALISE DO EMPREENDIMENTO

cenirios. Isto foi feito, dentro da abordagem proposta no item 5.1.3, com o intuito de
reduzir o niimero de varidveis tratadas por cendrio, e com isto, melhorar a performance

desta abordagem.

Para cada um dos cendrios, valeu a hipotese de que o empreendimento por si s6 ndo é
capaz de alterar o ambiente. Deste modo, pode-se desprezar os efeitos da estratégia
adotada frente o delineamento dos cenarios e simplificar o conteddo tratado por

cenario.

O tema central do delineamento é a predominincia de um dos diferentes canais de
distribuicdo para a distribuigio de produtos agropecudrios. Nesta abordagem, os trés

cenarios compreendem as seguintes perspectivas:
— Cenirio A: Setor receptivo a solugdes inovadoras
— Cenirio B: Setor em busca de solucdes tradicionais

— Cenirio C: Dominio dos supermercados na distribuigio

5.3.2. Anilise dos fatores chave a serem tratados por cenario

No delineamento dos cenarios, buscou-se limitar o nimero de fatores chave ao minimo
suficiente para assegurar clara distingio entre cada uma das projegdes. Segue uma breve

descricio de cada um dos fatores considerados nesta etapa.

(a) Canal de distribuigio predominante

Este fator chave é o mais importante nesta andlise ¢ fot escolhido como tema da
geragio de cendrios. Da andlise setorial ¢ possivel extrair trés tendéncias possiveis

para o setor de distribuigio de produtos hortifrutigranjeiros :

- Manutengio do modelo tradicional, baseado em grandes centros que
concentram a maioria dos distribuidores, seja pela continuidade em
sobrevida do sisterna atual ou pela transposi¢io do mesmo para outra drea.
Neste caso, feiras livres, sacoldes e pequenos e médios varejistas continuam
distribuindo parcela significativa dos produtos hortifrutigranjeiros em Sio

Paulo, através dos distribuidores tradicionalmente conhecidos.
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(b)

©

— Novos modelos baseados em solugdes logisticas e comerciais adequadas ao
futuro do setor, visando fazer frente as grandes redes supermercados na
distribuigdo de produtos hortifrutigranjeiros e garantir competitividade ao
setor. Ha, como no primeiro caso, o predominio dos pequenos
estabelecimentos comerciais. Porém, a entrada de novos distribuidores
estabelece regime de maior concorréncia ao setor forca a migragdo da

distribuicdo para centrais mais eficientes.

— Fortalecimento das grandes redes de supermercado na distribuicio de
produtos hortifrutigranjeiros e redugo significativa da participagio dos
distribuidores na intermedia¢io em fun¢io da desestruturagio do modelo
atual. Neste caso, pequenos comerciantes perdem participagdo de mercado,
e os sistemas de distribuigio independentes sdo substituidos pela rede de

distribui¢do das grandes cadeias de supermercado.

Adequagio do empreendimento as expectativas dos distribuidores

Este fator chave reflete nas receitas do empreendimento o sucesso da fase venda
de concessbes, e pode ser associado diretamente 4 receptividade dos

distribuidores tradicionais a novos modelos de centrais de distribuigio.
Decidiu-se por trabalhar com trés patamares associados 2 esta vartavel:
— Boa percep¢io do diferencial do empreendimento pelo mercado, e
consequente sucesso de vendas;

- Diferencial ndo é visto como vantagem, as vendas sdo moderadas;

— Mercado estd indiferente e as vendas refraidas

Influéncia da privatizagio no desenrolar do cendrio

O evento de privatizagio, em especial, no conteido ¢ impacto das decisdes sobre
o setor tém influéncia direta na definicio do futuro da estrutura de distribuigio, e

portanto, merece ser tratada na definigio dos cenarios.

Com base nas expectativas apontadas no Capitulo 4, Estudo do Ambiente de Negdcios
do Empreendimento, quanto ao futuro dos investimentos publicos, pode-se

considerar como grandes as chances de que a atual central de abastecimento de
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Sio Paulo seja submetida ao processo de privatizagdo no prazo de um ano. Esta
hipotese serd reapresentada mais adiantc na avaliagdo das decisbes de

investimento.

Uma vez assumido um prazo, resta portanto classificar os resultados da deciso.

Optou-se por adotar dois estados possiveis para isto:

— Decisdo favorece modelos alternativos, como consequéncia da desativagio
da atual central de abastecimentos, beneficiando empreendimentos similares

a0 aqui estudado.

— Decisio desfavorece modelos alternativos, seja pela manutengiio do modelo
atual em operagio, sefa pela simples transferéncia do mesmo para outra
area.

(d) Percepgio de risco

A percepgio de risco estd associada a ponderagio entre chances de sucesso e
insucesso de modelos alternativos na visio dos sdcios investidores, que tém

menor conhecimento sobre o setor para diferentes cenarios futuros possiveis.
Decidiu-se operar com dois patamares de risco na avaliagio dos cenarios:

~ Alto potencial de ganhos e perdas, e por isso, maior r1sco;
— Baixo potencial de ganhos e perdas, assumindo menor risco.

() Adequacio de aplicagdes de aita tecnologia ao setor

Este fator chave reflete a receptividade do setor a solugdes baseadas em mator

tecnologia. Serd avaliado em dos niveis:

—  Alta receptividade do setor a solugdes de alta tecnologta

— Baixa receptividade do setor a solugdes de alta tecnologia

5.3.3. Delineamento dos cenarios

Os cendrios foram gerados a partir das combinagdes mais relevantes do conjunto de

fatores apresentado anteriormente. Segue a descricio dos trés cenarios utilizados.
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Cenadrio A: Setor receptivo a solugbes inovadoras

Neste cendrio, o processo de privatizagio € favoravel as solugSes inovadoras. Os
distribuidores estio convencidos de que é necessaria 2 modernizagio dos servigos
prestados pelas centrais como garantia de competitividade futura. Para isso, estdo
dispostos 4 negociagio de concessdes, favorecendo propostas capazes de oferecer
maior nivel de competitividade. Soluges baseadas em diferencial tecnoldgico sio

adequadas ao mercado e devidamente valorizadas.

As expectativas de venda sfo otimistas - 90% das concessGes sdo negociadas
durante a fase operacional, e os 10% restantes s3o negoctados nos proximos dois
anos com valorizacio final de 100% sobre valor de langamento. O valor total de

venda durante o langamento € elevado — R$ 30 milhdes.

O potencial de risco ainda é alto a medida em que o processo de aceitagdo das
propostas diferenciadas ocorre em paralelo a desativagio do modelo tradicional.
Esta transicdo gera incetteza aos investidores que desconhecem o setor,

aumentando o risco percebido para aqueles que desejam investir no setor.

Neste cenario, sacoldes e feiras livres ainda tém importincia significativa nos
canais de escoamento, representando participagio conjunta superior a 35% em
toneladas distribuidas. Gragas a desestruturagio do sistema tradicional e a
antecipagio do empreendimento hia um potencial de conquista de 20% de

mercado da Grande Sio Paulo em 7 anos de operagio.

Tabela 5-A: Sintese do Cendrio A

Variavel Descrigio
Canal de distnbugio Aberto a novas solucdes
Adequagio as expectativas Otimista
Prvatizagio Favoravel
Risco do investidor Alto
Alta tecnologia Favoravel

(b) Cenirio B: Distribuidores em busca de solugdes tradicionais

O cendrio B ¢ o cenario base, isto €, a mais provavel das proje¢des. Neste cenirio,
a privatizagio desfavorece modelos inovadores. O diferencial do projeto estudado

tem maior valor junto modelos tradicionais implantados em projetos
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concorrentes, porém a competicio no setor é grande e as solugdes de custo
menor sio favorecidas — solugdes de alta tecnologia representam alternativas

relativamente mais caras em relagio aos modelos tradicionais.

Os distribuidores tradicionais resistem em abandonar o mecanismo de negociagdo
atual. Apenas 60% das vendas sdo realizadas durante a fase de construgdo, e o
total é vendido em 8 anos. O valor total das concessdes no inicio fica em patamar
intermediario (R$ 25 milhdes), alcangando 110% sobre o valor inicial ao fim do

petiodo, 2 medida em que o empreendimento se consolida no mercado.

O potencial de risco percebido é baixo em relagio ao setor porque o
empreendimento é visto como uma solugio competitiva, 2 medida em que o setor

recebe grande volume de investimentos.

Neste cendrio, sacoldes e feiras livres ainda tém importincia significativa nos
canais de escoamento, representando participagdo conjunta superior a 35% em
toneladas distribuidas. A concorréncia dificulta a penetragio do projeto, que tem

um mercado em potencial de 15% em oito anos de operagao.

‘Tabela 5-A; Sintese do Cenario B

Variavel DescrigZo
Canal de distnibuicio Baseado em soluc¢des tradicionais
Adequagio as expectativas Intermediaria
Privatizagio Desfavoravel
Risco do investidor Baixo
Alta tecnologra Desfavoravel

Cenirio C: Participagio decrescente do distribuidor na cadeia

Neste cendrio n3o hd consenso entre os distribuidores, que nio adquiriram nivel
de competitividade para enfrentar o crescimento das grandes redes de
supermercado. O projeto ainda apresenta diferencial competitivo em relagio aos
demais, porém as centrais de distribui¢io estdo enfraquecidas e a distribuigio
tende a se concentrar nas redes de supermercados. SolugGes de alta tecnologia nao

sdo apreciadas pelo mercado.

A expectativa de venda das concessdes é ruim. O valor total das concessGes

durante o lancamento é de R$ 18 milh&es, e apenas 40% do empreendimento é
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vendido durante a fase de construgio. O restante s6 é totalmente ocupado em 8

anos, com uma valorizagdo ao longo deste periodo de 210%.

O potencial de risco ¢ alto — os investidores tém expectativas ruins em relagio ao
futuro do setor, e a incerteza gerada pela falta de consenso dos distribuidores

dificulta 2 realizagio de investimentos no setor.

A distribuigiio de hortifrutigranjeiros em toneladas correspondente a pequenos
varejistas e lojas independentes de auto-servigo cat para menos de 15% nos
proximos 10 anos. Estima-se que, nesta situagdo, 0 empreendimento conquiste
mercado como no cendrio B nos primeiros anos, tendo, contudo, seu potencial

reduzido para 5% a partir do sexto ano.

Como o pequeno varejista ¢ desfavorecido, o setor atacadista como um todo
também perde importincia. O cendnio C é marcado por redugio da participagio
do varejo no volume de vendas do setor, acompanhado da redugio do

faturamento do setor atacadista.

Tabela 5-B: Sintese do Cendrio C

Variivel Descricao
Canal de distribuigio Fortalecimento das grandes redes de supermercado
| Adequagio ds expectativas Pessimista
. Privatizago . Desfavorivel
i Risco do investidor Alto
| Alta tecnologia Desfavoravel

5.4. Modelo de analise econdmico-financeira

Este item traz analise econdmico-financeira do empreendimento, considerando

alternativas de investimento e tratamento de incerteza. Inicia-se pela descrigio do

modelo utilizado, com detalhes de cada um de seus componentes.

5.4.1. Apresentacio do modelo

O modelo utilizado na elaboragio da analise de mnvestimentos se encontra representado

esquematicamente no diagrama a seguir.
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Esta versio foi obtida a partir de andlises preliminares de sensibilidade das varidveis e da
elaboragio de protétipos que trataram de testar o comportamento dos componentes

deste modelo.

Todos os custos utilizados foram fornecidos pela equipe de orgamentos do
empreendimento, e serdo considerados, por hipbtese, como confiiveis. Embora este
seja um aspecto importante na validagdo do modelo, avaliar a confiabilidade destas

informacdes niio faz parte dos objetivos deste trabalho.

A traducio das grandezas qualitativas dos cendrios em intervalos de incerteza e
distribuicdes de probabilidade foi realizada através de entrevistas dirigidas (SPETLZER
1975) com especialistas da equipe. Desprezou-se o tratamento das correlagdes entre as

diversas grandezas pela dificuldade de mensuragio através dos métodos utilizados.

Como 2 estrutura de aporte de capital ndo estava definida, optou-se por avaliar somente
o valor das operagdes, considerando financiamento integral por capital proprio. Neste

modelo, desprezou-se também o efeito do imposto de renda.

Todas as projegdes foram feitas para um horizonte de 15 anos. Os intervalos de
confianca foram estimados a partir de valores méaximos e minimos admitidos com

99.9% de confiabilidade e distribui¢io normal de probabilidades.
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/Cambio | Investimentos Risco Custo de Capital
Alternativa . Despesas
Tecnolégica = Admirustrativas
Participagiio no HReceita .
faturamento |  operacional p| Fluxo de Caixa » VPL
A L
-
Capacidade oy FEiSESIRO
Privatizagao geral
- h
Participagao no Prego
Cenanos mergaco médio
Receitas
secundarias
Valar das Receita
concessoes > Concessdes
f
Vendas ge
concessdes

Figura 5-1: Representagio Esquemitica do
Modelo de Anilise do Empreendimento

5.4.2. Descri¢do dos componentes

(2)

Privatizagio e cenarios

Aos trés cenarios foram atribuidas probabilidades de ocorréncia condicionadas ao

evento de privatizacdo, conforme Figura 5-1.

A Tabela 5-C expressa as probabilidades consolidadas por cendrio, obtida pela

aplicagdo imediata do Teorema da Probabilidade Total (MEYER 1969, p.47) :

P(F)=Y P(E)-P(FIE,)

i=l
ComE ,E,,....,E uma parti¢do, e F um evento qualquer
Aplicando-se a0 caso, com Cen representando o cendrio ¢ Fav o evento de

privatizacio favorivel tem-se:
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P(Cen) = P(Fav)- P(Cen/ Fav) + P(Fav)- P(Cen/ Fav)

Figura 5-2: Arvore de probabilidades associada ao evento de privatizagio
(elaborado pelo autor)

Privatizagdo
Favoravel O
50%

O

A 75%

@

20%

A 5%
Privatizag'éo O B 80%
Desfavoravel
50%
c 15%

‘Tabela 5-C: Probabilidades de ocorréncia dos cendrios

{elaborado pelo autor)
| PRIVATIZACAO |
CENARIO  SIM | NAO P(Cendrio) |
A | 0375 0050 | om0
B 0200 0.800 0.500
C 0050 0.150 0.100
P(Privatizagao) | 0500 0500 | 1000

(b) Investimentos e capital de giro

Os investimentos necessarios, tanto em infra-estrutura e equipamentos, guanto
para o capital de giro foram fornecidos pela equipe do empreendimento. Os

valores estdo em base anual e de forma consohidada por altemativa tecnoldgica.

Até os primeiros 18 meses, os cronogramas fisico e financeiro para alternativa em
alta (AT) e baixa tecnologia (BT) sdo equivalentes. Ao término deste prazo,
entretanto, se iniciam os Investimentos em sistemas de informagio e logistica
baseados na solugdo tecnolégica adotada pelos empreendedores — os fluxos sdo

diferentes, bem como sua sensibilidade 2 taxa de cambio.
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(c)

Todos os valores estio em moeda nacional (Reais). Investimentos em moeda
norte-americana foram convertidos a taxa de R$ 1.90/ddlar. A cada desembolso
esti associado um valor de elasticidade® estimado pela equipe do projeto com
base no percentual de investimentos em dolar e na sensibilidade de alguns custos 2

taxa de cimbio.

Tabela 5-D; Investimentos em infra-estrutura e capital de giro
consolidados por alternativa tecnolégica
(fonte: empreendimento)

ANO INVESTIMENTOS ELASTICIDADE AO
(R$ milhdes/ano) CAMBIO
AT BT AT BT
2000 10.0 10.0 0.20 0.20
2001 35.0 15.0 0.80 0.50

Receita com concessdes

A receita com as concessdes foi fornecida em base anual a partir de duas curvas
de valorizagio das concessdes com o tempo e percentual negociado a partir da

interpretagio dos cendrios.

Tabela 5-E: Percentual em valor das concessdes negociadas
com base no prego de langamento
(fonte: empreendimento)

CONCESSOES

NEGOCIADAS
Ano A B Cc
2000 50% 30% 20%
2001 90% 60% 40%
2002 95% 75% 60%
2003 100% 85% 70%
2004 A% 80%
2005 95% 85%
2006 100% 90%
2007 95%
2008 100%

2 Ver Capitulo 3 para maiores detalhes sobre 2 finalidade deste conceito.
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As incertezas foram estimadas para o prego das concesses, com base no esforgo
de negociagdo necessario para atender a0 cronograma proposto em cada cendrio,

traduzido na Tabela 5-F para percentuais sobre valor total das concessdes no

langamento.

Tabela 5-F: Incerteza associada ao valor de negociagio

das concessdes
onte; empreendimento
f preendim

Incerteza sobre valor
das concessdes

Cenairio A B C

% Prego +10% +15% + 20%

Figura 5-3: Concessdes negociadas
(fonte: empreendimento}

Percentual negociade

2000 2002 2004 2008 2008 2010

Figura 5-4: Valor total estimado das concessdes
(fonte: empreendimento)

70000
60000
50000
40000
30000
20000
10000 ¢

2000 2002 2004 2006 2008 2010

Valor total
(R$ mil)

I



CAPITULO 5 —MODELO DE ANALISE DO EMPREENDIMENTO

Receita imobiliaria total

Figura 5-5: Receita total com concessoes
(fonte: empreendimente)

2000

2002

2004

Anos

2006

(d) Demanda por produtos hortifrutigranjeiros

O tamanho do mercado pode ser estimado com base no consumo per capita para

grupos de alimentos in natura para o Brasil e na populagdo da regido da Grande

S3o Paulo.

2008

2010

Estimando uma taxa de crescimento de 1,25% para o consumo per capita (fonte:

empreendimento) e de 1.40% para a populagio para os préximos anos (fonte

IBGE, estimativa de 1996 para a regido sudeste), obtém-se uma estimativa mais

concreta da evolugio do tamanho deste mercado no tempo. Para tanto, considera-

se que a regido metropolitana de Sio Paulo possui um consumo médio de

alimentos in natura equivalente a média brasileira.

Tabela 5-G: Consumeo per capta por grupos de alimentos in natura
no Brasil em quilogramas/habitante-ano

{Fonte FAQ, 1999, adaptado pelo autor)

Ano Grupo Total
Batata | Vegetais Frutas Ovos Peixes

93 61,61 32,06 88,96 7,45 6,04 196,12

94 61,61 32,06 88,96 7,45 6,04 196,12

95 67,72 34,95 83,63 7,59 6,26 200,15

96 67,14 34,78 108,37 7,59 8,15 226,03

97 66,27 34,73 115,70 7,66 8,04 232,40
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Figura 5-6: Consumo per capta de hortifrutigranjeiros in natura no Brasil
{fonte FAQ, 1999)

500
- 280
=
o
£3
22w
< o
TE
g2
Fh e stimativa FAQ
=
S . = @ Projegac empreendimento |
Regresséo linear
180
1992 1993 1004 1805 1996 1997 1998 1098 2000 001 002 003
Anos
Tabela 5-H: Interpretagio dos grupos de alimentos
(elaborado pelo antor)
Grupos Alimentos
Batatas Raizes (batata, mandioca, batara-doce e outras raizes)
Vegetais Legumes (tomate, cebola, alho) e folhas comestiveis
(alface, espinafre, etc.)
Frutas Citricos (laranja, imdo e outros citricos), bananas, magis,
abacaxi, uvas e outras frutas
Ovos Ovos em geral
Peixes Peixes de agua doce ou salgada, crusticeos, moluscos e
outros animais aquaticos

Preferiu-se adotar uma taxa de crescimento do consumo de alimentos menor a da
indicada pela regressdo linear por se considerar que grande parte do aumento
entre os anos de 1995 e 1997 tenha ocorrido pela melhoria significativa da renda
das classes menos favorecidas em condi¢des excepcionais que ndo mais estdo

presentes atualmente (JUNQUEIRA, 1999).

Aceitando as seguintes hipdteses, pode-se estimar a demanda por capacidade de

distribuicdo a partir do consumo de alimentos:

1. A parcela de alimentos produzida por agricultura de subsisténcia e

extrativismo vegetal é desprezivel na regido analisada;

2. Toda a demanda de alimentos da regido analisada é atendida na sua

totalidade pelo sistemna de abastecimento local

3. O sistema de abastecimento atende exclusivamente a regido analisada;
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4. O sistema de abastecimento nio trata produtos como catnes e outros

frigorificos diversos, flores e plantas ornamentais;

5. O sistema de abastecimento nfo atende a inddstria de processamento de

alimentos

Este modelo tem caracteristicas conservadoras em suas estimativas, 2 medida em
que subestima a demanda proveniente de outras regides (3) e da indistria
alimenticia (5) e despreza produtos que podem ser distribuidos em conjunto pela
mesma infra-estrutura (4), que certamente superam (I) e (2) para a regido

metropolitana de Sio Paulo.

‘Tabela 5-1: Estimativa do consumo de alimentos in natura

para a Grande Sio Paulo
(fonte: Equipe de empreendedores)

Ano Populagio Consumo de Vegetais
(mil habitantes) (kg/hab ano) | (mil ton/ano) | (mil ton/ dia)
C’e;‘::ra‘;““’ 1,40% 1,25%

1996 17.765 226,0 4.015 11,2
1997 18.014 2324 4.186 11,6
1998 18.266 235,3 4.298 11,9
1999 18.522 2382 4413 12,3
2000 18.781 241,2 4.530 12,6
2001 19.044 2442 4.651 12,9
2002 19.310 2473 4775 133
2003 19.581 250,4 4.903 13,6
2004 19.855 253,5 5.034 14,0
2005 20.133 256,7 5.168 14,4
2006 20.415 259,9 5.306 14,7
2007 20.701 263,1 5.447 15,1
2008 20.990 2664 5.592 15,5
2009 21.284 269,8 5.742 159
2010 21.582 2731 5.895 164
2011 21.884 276,5 6.052 16,8
2012 22.191 280,0 6.213 17,3
2013 22.501 2835 6.379 17,7
2014 22.816 2870 6.549 18,2
2015 23.136 290,6 6.724 18,7

As conversdes de grandezas anuais para didrias foram feitas em ano comercial,
com 360 dias. Isto é vilido para a obtengio do potencial de movimentagio didria
do empreendimento porque, de fato, a operagao é ininterrupta, desprezando finais

de semana e feriados.
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Tabela 5-]: Participagiio estimada do empreendimento na distribuigdo de produtos

hortifrutigranjeiros para a2 Grande Sio Paulo
(fonte: empreendimeno)

DEMANDA POR PARTICIPACAO DO EMPREENDIMENTO
DISTRIBUICAO Percentual {mil ton/dia)

Ano (mil ton/dia) A B C A B C

2000 112 - 5 - - - -

2061 11.6 - - - - - -

2002 11.9 10% 5% 5% 1.2 0.6 0.6
2003 12.3 10% 5% 5% 1.2 0.6 0.6
2004 12.6 15% 5% 5% 1.9 0.6 0.6
2005 12.9 15% 5% 5% 1.9 0.6 0.6
2006 13.3 15% 10% 10% 20 1.3 1.3
2007 13.6 15% 10% 10% 2.0 1.4 1.4
2008 14.0 20% 10% 10% 2.8 1.4 1.4
2009 14.4 20% 10% 10% 2.9 1.4 1.4
2010 14.7 20% 15% 5% 29 22 0.7
o1 151 20% 15% 5% 3.0 23 0.8
2012 15.5 20% 15% 5% 31 23 0.8
2013 15.9 20% 15% 5% 32 2.4 0.8
2014 16.4 20% 15% 5% 3.3 25 0.8
2015 16.8 20% 15% 5% 3.4 2.5 0.8

(e) Receitas operacionais

Para se obter da participagio estimada do empreendimento no canal de
distribuigio para a receita operacional, precisamos antes fazer algumas
consideracdes sobre capacidade e sistena de tarifas cobradas pelos servigos

prestados.

O impacto da solugdo de alta tecnologia esta diretamente associado 20 ganho em
capacidade que tal alternativa proporciona ao empreendimento. A capacidade
limite & pode ser alcangada, porém, se o empreendimento estiver devidamente

ocupado por distribuidores para poder efetuar a distribui¢do demandada.

Assim, a previsio de movimentagio didria consiste no minimo entre capacidade
maxima, que é fungio da tecnologia utilizada; ponderada pela ocupagio, que por
sua vez depende do cenirio; ¢ da demanda por capacidade de distribuigdo. A

Tabela 5-1. traz o resultado destas consideragdes:
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Tabela 5-K: Limitagio de capacidade de distribuigcdo
por tipo de solugio tecnolégica adotada
{fonte: empreendimento)

Capacidade limite
(milhares de toneladas/dia)

Alta Tecnologia (AT) Baixa Tecnologia (BT)
3.00 1.90

Tabela 5-L: Atendimento da demanda por capacidade de distribui¢do?!
(elaborado pelo autor)

Capacidade utilizada
(milhares toneladas/dia)

| Ano Alta Tecnologia (AT) Baixa Tecnologia (BT)
A B C A B C

2000 : 2 - - h ]
2001 - ) - ] ) .
2002 1.19 0.60 0.60 119 0.60 0.60
2003 1.23 0.61 0.61 123 0.61 0.61
2004 1.89 0.63 0.63 1.89 0.63 0.63
2005 1.94 0.65 0.65 190 0.65 0.65
2006 1.99 133 133 1.90 1.33 133
2007 204 1.36 1.36 1.90 1.36 1.36
2008 2.80 1.40 1.40 1.90 140 | 140
2009 287 1.44 1.44 1.90 1.44 144
210 | 295 221 | o4 19 | 190 | om
20 300 | 227 | 07 190 | 19 | o7

2012 | 30 233 | o7 | 1% | 1% | om |

2013 300 | 239 080 190 | 190 0.80
2014 300 | 246 0.82 190 | 1% | o082
2015 3.00 252 | 084 190 | 190 0.84

Existern dois tipos de receitas associadas ao negoécio principal da empresa
prestadora (ver Capitulo 2 para maiores detalhes): tarifas por servigo utilizado,
calculadas com base no custo direto de cada servigo prestado; e participagido no
resultado do distribuidor. Para os dois casos, estd se admitindo por hipdtese que o

Imposto Sobre Servi¢os (ISS) serd cobrado i parte.

21 Qs itens em negrto representam pontos onde a capacidade maxima foi fator limitante para o
atendimento da demanda por capacidade de distribuigo.
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Vamos desprezar as tarifas cobradas por servico prestado neste modelo
assumindo, por hipdtese, que o sistema de custeio seja capaz de repassar as
despesas incorridas pela prestagio do servigo ao associado, e que haja capital de
giro suficiente para prover pagamento destas despesas até a liquidagio do débito

por parte do associado ao final de cada mes.

A participagido nos resultados pode ser prevista com base na taxa cobrada pela
empresa administradora do empreendimento contra o total faturado pelos

distribuidores associados.

O total faturado foi obtido pela multiplicacio do preco médio por tonelada
vendida pela capacidade utilizada. Foi adotado um valor médio fixo de R§

2.500,00 / tonelada (fonte CEAGESP) para todos os cenarios.

As participagdes foram projetadas por cenirio e por solugio tecnolégica adotada,
segundo estimativas da equipe de especialistas do empreendimento. Sobre o
faturamento geral, considerou-se tamnbém um fator de incerteza para 99.9% de

confiabilidade por cada cenario, como mostra a tabela 5-M.

Tabela 5-M: Participagio e incerteza sobre faturamento geral

por cendrio e solugio tecnoldgica adotada
(fonte: equipe de especialistas com base na projegio de cendrios)

Alta Tecnologia (AT) Baixa Tecnologia (BT) |
Cendrios A B Cc A B Cc
Participagao 2.00 % 1.75% | 175% 1.50% | 1.25% 1.25%
Incerteza [ £15% +25% £ 10% +15% £25% | £10%

As tarifas cobradas por servigos para a solugdo de alta tecnologia sio um pouco
maiores em fungio do diferencial competitivo fornecido pela infra-estrutura.
Procuram também explorar o potencial do cenirio A, onde ha reconhecimento do

projeto enquanto solugio inovadora.

As faixas de incerteza refletern as condicdes de competicio do mercado e a taxa
de rotatividade entre distribuidores. No cenirio A, a rotatividade é menor e a
competicio elevada. Para o cendrio B, a rotatividade é maior e hi grande
concorréncia no mercado de distribuigio, por 1sso, as oscilagbes de receita tendem

a ser maiores que em A. Para o cendrio C, a rotatividade é menor e a competigdo
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®

entre distribuidores € baixa, por outro lado, o faturamento geral também tende a

ser reduzido.

Tabela 5-N: Receitas com participa¢do no

faturamento dos distribuidores

(elaborado pelo autor)

ALTA TECNOLOGIA BAIXA TECNOLOGIA

(R$ milhdes / anc) (R$ milhdes / ano)

Ano A B C A B C
2000 - - - - - =
2001 - - - - - L
2002 215 94 9.4 16.1 6.7 6.7
2003 221 9.7 9.7 16.5 6.9 6.9
2004 34.0 9.9 9.9 255 71 71
2005 34.9 10.2 10.2 25.7 73 7.3
2006 35.8 20.9 20,9 25.7 14.9 14.9
2007 36.8 214 214 25.7 15.3 15.3
2008 50.3 22.0 220 25.7 15.7 15.7
2009 51.7 22.6 22.6 25.7 16.1 16.1
2010 531 34.8 11.6 257 21.4 8.3
2011 54.0 35.7 11.9 257 214 8.5
2012 54.0 36.7 12.2 25.7 214 8.7
2013 54.0 377 12.6 257 214 9.0
2014 54.0 38.7 12.9 25.7 214 9.2
2015 54.0 39.7 13.2 25.7 214 9.5

QOutras receitas

A receita com a prestacgio de servigos de apoto, descritos em maiores detalhes na

apresentacio do empreendimento® foi estimada por cendrio. As incertezas

procuram refletir as tendéncias de cada cendrio e as dificuldades de previsio desta

varigavel.

Z Ver Capitulo 2 para maiores detalhes,
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(2)

Tabela 5-O: Receitas associadas A prestagio de outros servigos
(fonte: empreendimento)

OUTRAS RECEITAS
(RS milhdes / ano)

Ano A B C
2000 - - -

2001 - - -

2002 3.0 2.5 2.0
2003 3.0 2.5 20
2004 3.0 2.5 20
2005 3.0 2.5 2.0
2006 3.0 2.5 2.0
2007 3.0 25 2.0
2008 7.0 5.0 3.0
2009 7.0 5.0 3.0
2010 7.0 5.0 3.0
2011 7.0 5.0 3.0
2012 7.0 5.0 3.0
2013 11.0 7.0 40
2014 11.0 7.0 4.0
2015 1.0 7.0 40

|Incerteza | +30% | +20% |  £30%

Despesas administrativas

Na fase de projeto, as despesas administrativas correspondem as despesas com
vendas (comissbes e publicidade), com projeto e aprovagdes, dentre outras,

previstas pelos empreendedores.

Na fase operacional, as despesas administrativas correspondem as despesas com a
prestagdo dos servicos de apoio, saldrios e encargos da administragio e demais

despesas indiretas ndo reembolsaveis pela politica de tarifas.

A alternativa em alta tecnologia proporciona reducio de despesas administrativas
pela redugdo do numero de pessoas envolvidas na prestagio de servigos de
movimentagio, porém tém um custo maior nos primeiros anos associado ao seu

projeto e implementagio.
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(h)

Tabela 5-P: Despesas administrativas
(fonte: empreendimento)

DESPESAS ADMINISTRATIVAS
(R$ milhdes / ano)

Ano AT BT
2000 8.0 8.0
2001 8.0 4.0
2002 12.0 10.0
2003 12.0 10.0
2004 12.0 10.0
2005 8.0 2.0
2006 8.0 9.0

8.0 9.0
2015 8.0 9.0

: Incerteza i + 30% +15% |

As incertezas para 2 solugdo de alta tecnologia foram aumentadas
propositadamente em fungdo da auséncia de dados comparativos de outros
projetos similares para servigos de desenvolvimento e manutengio de sistemas de

informacio.

Taxa de juros

Uma breve andlise do histérico da taxa CDI, tomada como parimetro para a taxa
livre de risco (TLR), mostra uma tendéncia de queda suave entre periodos de
brusca elevagio (AZEVEDO et al, 1999), associados a momentos de
instabilidade econdmica do pais frente a turbuléncias de origens diversas, tats

cOMmO Crises em economias emergentes ou conturbagdes politica interna.

A elevagio brusca das taxas é uma resposta do Banco Central a estes momentos,
com a crucial intengdo de evitar a fuga de capital estrangeiro e conseqliente
diminuicio do volume de reservas a partir da oferta de titulos com taxas mais

atraentes e indexacio cambial.

Foi estimada uma taxa nominal de 18% ao ano (fonte: empreendimento) como
taxa livre de risco no periodo de andlise, baseada nos valores atuais das taxas de

mercado. Deste valor, descontou-se uma infla¢io projetada de 5% ao ano (fonte:
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@

1)

empreendimento), pata o periodo do empreendimento, obtendo-se uma taxa real

de 12.4% ao ano (VAN HORNE, 1995, p.161-164).

Embora as expectativas para o ano sejam de decréscimo da taxa base
(AZEVEDO et al,, 1999), procurou-se ser conservador nesta projegdo em fungio
do prazo de anilise, das incertezas associadas a esta varidvel e da dificuldade de
captacio de recursos a longo prazo no Brasil. Adotou-se um intervalo de 11.4% a

13.4% (99.9% de confiabilidade) para tratar incertezas desta taxa.

Cambio

As estimativas adotadas para cAmbio mantém as cotagSes nos patamares atuais de
R$ 1,90 por ddlar para primeiro ano, projetando e uma ligeira alta de 2.6% para o
segundo ano do empreendimento. Como as projegdes de investimentos s3o

anuais, bem como as projegdes da taxa de cdmbio, este valor reflete uma meédia

das taxas utilizadas nos negdcios ao longo do ano.

Adotou-se um intervalo de incerteza de 30% sobre este fator em fungio da

elevada volatilidade do mercado, e das dificuldades em estimar esta taxa.

Custo de capital

A modelagem de custo de capital procurou refletir a expectativa de risco dos
empreendedores para cada cenirio, considerando também a solugio tecnologica

adotada.

Para o cenirio B, de menor risco de investimento, adotou-se um custo de 2%
sobre taxa base. Os cendrios A e C receberam custo associado de 4%, conforme

expectativa dos empreendedores.

A alternativa de alta tecnologia eleva o custo de capital em 2% para qualquer um
dos cenirios, refletindo uma expectativa de maior fisco por parte dos investidores
frente ao diferencial no volume de investimentos necessario para sua implantagio
e perspectivas de reconhecimento desta solugdo como vantagem competitiva pelo

mercado. A tabela 5-Q sintetiza esta discussio.
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Tabela 5-Q: Custo adicional sobre taxa base proporcionada

pelo diferencial de risco por cendrio e solugio tecnologica adotada
(fonte: empreendimento)

f

CENARIOS
TECNOLOGIA A B | C
Baixa tecnologia (BT) | 4% 2% 4%
Alta tecnologia (AT) 6% 4% %

(k) Desisténcia

A desisténcia corresponde 4 venda do terreno com as aprovagbes para construcio,
desconsiderando, porém, a venda da patente do projeto, e estara disponivel até o

inicio previsto das obras para Janeiro de 2000.

Deste valor foram subtraidos os débitos da empresa empreendedora com base
nos valores contibeis, chegando a um valor liquido de R$ 2,8 mithdes (fonte:

empreendimento).
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Analise das Alternativas
de Investimento

Este capitulo traz os resultados da aplicagdo dos instramentos de andlise adaptados as

condigies de incerfeza do empreendimento sobre o modelo desenvolvido no Capitnio 5.

O item 6.1 comenta os resnltados da aplicacdo do métede de Fluxo de Caixa Descontado
(FCD). O item 6.2 trata da andlise dos resnltados através de métodos de simulagdo e
sensibilidade de fluxo de caixa. No item 6.3 tem-se a discussdo do valor do

empreendimento obtido por modelos de Opydes Rears.

Os principios que orientam a aplicagio dos instrumentos de andlise estdo tratados em

detalhes no Capitulo 3, Metodologia e Instrumentos de Andlise.

6.1. Analise tradicional

Neste item discutir-se-do os resultados da aplicagio dos métodos tradicionais de Fluxo
de Caixa Descontado (FCD) para resolugio modelo apresentado no Capitulo 5, Modelo
de Andlise do Empreendimento.

6.1.1. Apresentagiio dos resultados

Adotou-se o cendrio mais provavel (B) como base de avaliagio. Todos os valores foram

estimados a partir das médias do modelo anterior, inclusive taxas de desconto e cimbio.

A Tabela 6-A traz os resultados desta andlise. Foram calculados o Valor Presente
Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR) dos fluxos de caixa para o cenirio B
com base nos investimentos, receitas e despesas esperados. Utilizou-se as taxas de

desconto ajustadas ao risco de cada situagio pelo método apresentado no Capitulo 5.
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Tabela 6-A: Resultados pelo método tradicional de fluxo de caixa descontado?

SOLUGCAO TECNOLOGICA
Alta Tecnologia Baixa Tecnologia
Taxa de desconto 16.9% 14.6%
Valor Presente Liquido | R$ 24.827,620 R¥ 27.905.55
Taxa Interna de Retorno ' 24.4% 30.7%

6.1.2, Recomendagdes com base na andlise tradicional

Em breve anilise, a aplicagio dos instrumentos tradicionais indica uma posigdo
favoravel da solugdo em Baixa Tecnologia (BT) frente a alternativa em Alta Tecnologia
(AT). Isto porque tanto o Valor Presente Liquido quanto a Taxa Interna de retormo
foram superiores neste caso, indicando um maior retorno sobre capital investido
associado a esta solugdo. Tem-se um prémio estimado pela escolha da solucio BT de R$

3,1 milhdes sobre AT.

A Taxa Interna de Retorno inferior da alternativa em Alta Tecnologia mostra que o
maior volume de investimentos envolvidos na sua implantacdo, de fato, prejudica o
efeito da redugio de despesas administrativas quando comparadas no temo 2 solugio

concorrente.

Uma idéia do prémio sobre risco é obtida descontando-se o fluxo de caixa
correspondente 4 solugdo AT nas condigbes de custo de oportunidade associadas ao
investimento BT. Obtém-se, com isto, o valor de R$ 36,7 milhGes. O que significa que,
sob um suposto custo equivalente de capital de 14,6% , a alternativa em Alta Tecnologia

paga um prémio de R$ 8,8 milhdes, ou 31,5 % sobre o valor de BT.

Este prémio desaparece quando o custo diferenciado de capital é aplicado sobre AT.
Supondo que o custo diferenciado de capital reflita, de fato, as expectativas de
remuneragio por risco dos avaliadores, € razoavel concluir que o prémio pago nio é

suficiente para cobrir o diferencial de riscos ao qual se expde diante da adogdo de AT.

Recomenda-se, portanto, com base na aplicagio dos instrumentos tradicionais, a solugio

em Baixa Tecnologia como a mais adequada para o futuro do empreendimento.

% O Valor Presente Liquido esta em milhares de Reais. A Taxa Interna de Retorno é efetiva anual.
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Comparando, agora, o valor presente liquido obtido por qualquer uma das alternativas
contra os R$ 2,8 milhdes da opgio de desistir, observa-se um prémio de 9 vezes sobre
este valor em relagdo a alternativa de maior risco (AT). A julgar somente o Valor
Presente Liquido das zlternativas, uma vez que nio se dispde, neste caso, de parametros

de risco, recomenda-se empreender sob qualquer alternativa contra a opgéo de desistir.

6.1.3. Ciriticas a aplicagdo deste método

Embora este método tenha tratado de dois fatores importantes: a disposi¢io do capital
no tempo e a expectativa de risco por parte dos avaliadores associada as alternativas de
investimento, nio foi capaz de responder quio mais arriscado uma alternativa é em

relagdo a outra.

Pode-se argumentar dizendo que, na verdade, o que importa para o empreendedor €
quanto mais caro lhe custa o capital por incorrer maior risco, ¢ se mesmo assim, O
empreendimento ¢ capaz de exceder as expectativas. Isto estd adequadamente

respondido pelo modelo tradicional.

Este modelo, entretanto, nio oferece maiores subsidios para discutir, se de fato, o
prémio pago pelo risco é adequado ou ndo. Simplesmente admitiu-se uma relagio
externa a0 empreendimento, seja por uma aproximagio de mercado, seja pela estimativa
em niveis utilizada neste estudo de caso, e utilizou-se dela para avaliar o modelo do

empreendimento.

6.2. Modelo de simulagao

Neste itemn serdo apresentados e discutidos os resultados obtidos através da aplicacio de

modelos de simulagio e sensibilidade de fluxo de caxa.

(a) Descrigdo do processo

O processo iterativo de simulagio teve inicio com a geragdo de nimeros aleatorios
para tratamento dos eventos de privatiza¢fo ¢ cenarios, nesta ordem, baseados nas

distribuigdes discretas apresentadas no Capitulo 5.

Com o cenirio definido, foram gerados nimeros aleatérios correspondentes as

entradas e saidas de caixa, e taxas base e de cAmbio para cada uma das alternativas
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de tecnologia. Com isto foi possivel determinar o Valor Presente Liquido e Taxa

Interna de Retomno do fluxo de caixa por alternativa.

A iteragdo deste processo produziu as distribuigdes de Valor Presente Liquido

(VPL) e Taxa Interna de retorno por alternativa, utilizadas no restante das

avaliagOes.
{b) Apresentagio dos resultados
A Figura 6-1 cxibe alguns parametros da distribuicio de VPLs obtida por
simulagdo. As colunas representadas por “Total” correspondem as médias por
cendrio ou por resultado da privatizacdo (SIM representa privatizagdo favoravel),
ou no cruzamento destas colunas, os indicadores globais. As entradas da tabela de
desvios correspondem diretamente as da tabela de médias.
Figura 6-1: Resultado da simulacio do Valor Presente Liquido das alternativas
(Valores em R$ milhares)
MEDIA
ALTA TECNOLOGIA BAIXA TECNOLOGIA
Privatizagdo Privatizagio
Cendrio SIM NAO Total Cendrio SIM NAO Total
A 89,568.5| 99,699.91 99576.0 A 78,737.6| 78.,817.6] 78,7421
B 24,264.2] 24,186.6]1 24,201.9 B 25,145.4] 25,100.8] 25,109.5
C -15,190.5] -15,331.4] -15,294.4 c -6,345.3] -6,398.8| -6384.7
Total 78,840.6] 21,984.5| 50,469.4 Total 63,814.4; 23,053.5| 43,474.7
DESVIO PADRAO
ALTA TECNOLOGIA BAIXA TECNOLOGIA
Privatizagéo Privatizagic
Cenario SIM NAO Total Cenario SIM NAO Total
A 1,681.4 426.8 1,734.9 A 1,180.2 302.3 1,218.4
B 753.0 1,526.3 1,702.0 B 553.6 1,102.4 1,233.7
Cc 207.6 350.2 407.5 c 124.3 214.7 248.2
Total 26,159.1] 15,462.3] 41,611.8 Total 18,929.9 11,594.6] 30,1354

Este modelo fot utilizado em conjunto com a arvore de decisio apresentada no
préximo item, e nas analises dos perfis de risco e sensibilidade. Limitou-se, neste
primeiro instante, apenas a comentar os resultados, que serio explorados em

detalhes nos proximos topicos tratados.

A solugio em Alta Tecnologia (AT) superou a solugio em Baixa Tecnologia (BT)
no cenario A e na petformance global. No cenirio B, o mais provavel, ambas as
solugSes mostraram performances semelhantes. J4 no cenario C, a solugdo em BT

representou menor perda em VPL.
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Para todos os cendrios e para o indicador global, os desvios associados a BT
foram menores que os de AT. Numa ripida comparagio entre os diversos
desvios, nota-se que o desvio global é muito maior que os desvios associados as

distribui¢Ses por cenario.

A solugio em Alta Tecnologia tem performance melhor com o resultado
favorivel da privatizagio (SIM). O oposto é vilido para BT, embora estes
resultados estejam comprometidos em fung¢io de um elevado desvio padrio

assoctado.

6.2.2. Anilise de decisio por arvore

A drvore de decisfo utilizada pelo modelo do empreendimento encontra-se ilustrada na
Figura 6.1. Este diagrama traduz o conjunto de hipdteses levantado no Capitulo 5,

Modelo de Andfise do Empreendimento, permitindo o tratamento estruturado das decisdes do

empreendimento.

A Figura 6-2 traz os VPLs associados a cada né, obtidos pela aplicagdo dos métodos

tradicionais de resolugio de arvores de decisdo, discutidos no Capitulo 3.

Figura 6-2: Anilise por drvore de decisio
(Os valores associados aos nds estdo expressos em R$ milhares)

A 75% 99,5685

Alta O 20% 242642
Tecnologla < 5% -15,1905
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Junto aos nds de evento, tem-se as freqiéncias efetivamente geradas para cada uma das

possibilidades. Estas freqiiéncias diferem, ligeiramente, das probabilidades associadas
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a0s cendrios no modelo em fungio de imperfeicGes do modelo de simulagdo. Estas

imperfeicdes ndo prejudicam a andlise dos resultados e tendem a desaparecer com um

mimero maior de iteragdes.

@

(b)

Discussido do modelo e resolugio

A 4rvore tem em sua estrutura algumas hipdteses importantes assumidas na

modelagem do problema.

Primeiramente, a decisio de desistir foi analisada somente no instante inicial,
embora seja possivel, de fato, desistir a qualquer instante. Esta hipotese tende a
reduzir o valor médio do empreendimento, 2 medida em que os resultados dos
insucessos sdo trazidos integralmente, enquanto que na pritica, teriam sido
cancelados pelo encerramento das atividades assim que constatada a inviabilidade

operaciona].

A ordem das decisdes procura refletir 0 decorrer natural do empreendimento.
Espera-se que, entre a decisio de empreender e a escolha de tecnologia satba-se,
a0 certo, o resultado da privatizagio. O que pode nio ser verdadeiro se este

processo atrasar.

A arvore foi resolvida pelo critério de maximo Valor Presente Liquido (VPL). Os
nés de evento, representados no diagrama por circulos, exibem a média associada
4 distribui¢io de probabilidades. Os nés de decisdo trazem sempre os VPLs

associados as melhores decisdes pelo critério adotado.

Anadlise dos resultados

O valor associado 4 decisdo de empreender ¢ de R§ 51 milhdes, contra os R$ 2,8
milhdes da desisténcia. Pelo critério de miximo VPL, a melhor decisio €

empreender.

Supondo que ao decorrer dos primeiros 18 meses, os empreendedores tenham em
mios os resultados do processo de privatizagio, para o caso favoravel, a solugio
em Alta Tecnologia (AT) é a mais recomendavel, com VPL de R$ 78,8 mihdes.
Para o caso desfavoravel, a solugio em Baixa Tecnologia (BT) trouxe maior valor
ao empreendimento, R$ 23,1 mithdes — ndo muito distantes dos R§ 22,0 milhdes

para AT.
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Se esta decisdo tivesse de ser tomada ao inicio do empreendimento, AT seria a
solu¢io recomendavel pelo critério adotado, a medida em que, na pior das
hipéteses, é muito proxima a de BT, e no melhor dos cendrios, supera BT em R$

55,8 milh&es.

6.2.3. Perfil de risco do empreendimento

Adotando o critério de maximo Valor Presente Liquido nio se considerou, na anahse
anterior, o risco associado as decisdes, 1sto €, a dimensio da incerteza vinculada ao VPL

de cada alternativa - fator que deve ser tratado nesta analise.

A Figura 6-3 traz os histogramas associados as distribuigdes de probabilidade das
solugdes de Alta Tecnologia (AT) ¢ Baixa Tecnologta (BT). Percebe-se claramente a
distingdo entre os diferentes cenarios pelos agrupamentos separados por intervalos sem

OCOIréncias.

O desvio padrio da distribuigdo consolidada por altemativa € claramente mator em
relagio 2 média do que o desvio de cada cenirio em relagio as respectivas médias,

independente da solugdo tecnolégica adotada, em virtude da distancia existente entre os

cenartos.
Figura 6-3: Distribuigio de probabilidade associada as diferentes
alternativas de investimento
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A Figura 6-4 traz as distribuigdes acumuladas. Esta representa¢io permite a realizagio

de inferéncias ripidas sobre as probabilidades em questio.

Suponha que se queira saber quais as chances, por alternativa tecnologica, do VPL ser
inferior aos R$ 2,8 milhdes obtidos pela desisténcia. Para isto basta tragar uma reta
paralela 20 eixo das ordenadas na altura do VPL desejado e observar o ponto onde a

curva da alternativa cruza esta reta.

As chances do VPL do empreendimento ser infetior aos R$ 2,8 milhSes liquidos
recebidos pela venda do terreno sio em tomo de 10% para qualquer alternativa. Em
outras palavras, para 90% das possibilidades futuras analisadas, empreender foi a methor

decisio.

Esta visualizacio também é Gtil para detectar facilmente a presenca de alternativas com
dominincia estocastica, isto é, alternativas que garantam maior retorno nas condi¢des de
maior probabilidade de ocorréncia ao longo de todo o intervalo de analise. O que ndo
ocotre no caso estudado - a alternativa BT se mostra melhor que AT até a faixa dos R$

75 milhSes. A partir deste ponto, AT supera BT.

Figura 6-4: Perfil de risco - Distribuigio de probabilidades acumulada
por alternativa de investimento
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Este grafico demonstra claramente a presenca de duas alternativas de valor médio muito
préximo, porém com diferentes niveis de risco. A solugio AT tem algo em torno de

40% em probabilidade de superar em VPL os R$ 90 milhdes, excedendo BT,

90



CAPITULO 6 — ANALISE DAS ALTERNATIVAS DE INVESTIMENTO

relacionados a sua performance no cenirio A. Por outro lado, nos 10% inferiores, vat

até a proximidade dos R$ 20 milhdes de prejuizo no investimento realizado.

A solugdo BT, por sua vez, minimiza as chances de prejuizo, e tem em torno de 60% de

probabilidade de exceder AT.

Como no cendrio B - o mais provavel, que corresponde aos dois agrupamentos centrais
na Figura 6-3, as duas alternativas tem performances semelhantes, a decisio por
tecnologia depende essencialmente da dispombilidade dos investidores de assumir

posigdes de risco.

6.2.4. Sensibilidade a taxa de juros

A sensibilidade 4 taxa de juros permite avaliar quio vulneraveis as alternativas s3o as
alteracdes no custo de capital. Esta analise foi feita sobre o cenario mats provavel (B),
variando-se a Taxa Livre de Risco (TRL) no intervalo de 5% a 30% ao ano, porém,
mantendo inalterados os paridmetros, inclusive os custos adicionais em capital

relacionados ao risco das diferentes alternativas de investimento.

Figura 6-5: Valor Presente Liquido do empreendimento em relagio a
Taxa Livre de Risco para o cendrio mais provavel (B)

VPL do empreendimento
(R$ milhares)

5% 10% 15% 20% 25% 30%

Taxa livre de risco (a.a.)

A alternativa em Alta Tecnologia (AT) apresentou VPLs maiores que a alternativa em
Baixa Tecnologia (BT) com TLR inferior a 10.5%. A solugio AT tem maior volume de

investimentos no inicio contra uma redugio de despesas espalhada pelo tempo. Com a
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redugio do custo de capital o peso relativo destes investimentos é diminuido no calculo

do VPL.

A alternativa AT deixa de ser vidvel para TLR superiores a 19.5%, enquanto BT tem
VPLs positivos até 28.5%. De fato, o acompanhamento das curvas com a variagdo da
Taxa Livre de Risco (TLR) mostra que BT é muito menos sensivel a variagdo da taxa de

juros do que AT no cenirio base.

A anilise para os demais cendrios foi feita, optando-se, porém, por ndo exibir aqui os
graficos. Para o cendrio A, a solugio AT tem maior VPL até TLR de 25% a0 ano. Neste
cenirio, nenhuma das alternativas assume valores negativos no intervalo de andlise. No
cenario C, a alternativa BT é superior em todo o intervalo, e assume VPLs negativos a
partir de 25%, enquanto AT é invidvel para TLRs superiores a 6%. Para ambos os

cenirios, AT se mostrou muito mais sensivel a variagdes na taxa do que BT.

6.2.5. Sensibilidade a taxa de cambio

A variagdo do Valor Presente Liquido 4 taxa de cdmbio mostra qudo sensivel é o valor
do empreendimento em relagdo a cotagio da moeda norte-americana. Esta anilise fo1
feita nos moldes da anilise de sensibilidade 4 taxa de juros — sob o cendrio mais

provavel (B), mantidas as outras condigdes inalteradas.

A alternativa em Alta Tecnologia (AT) é mais sensivel 2 variagdo da cotagio da moeda
norte-americana em funcio da maior participagio de investimentos realizados nesta
moeda no seu fluxo de caixa. Isto explica sua inclinagio mais acentuada de sua curva na

Figura 6-6 quando comparada a solugdo BT.

Mantidas as outras varidveis inalteradas, a alternativa AT supera BT em VPL médio para

cotacdes inferiores a R§ 1,60/d0lar.

Para o cenirio A, a alternativa AT supera BT para qualquer cotagdo no intervalo
analisado, que vai de R$ 1,25 a R§ 2,25/délar. No cenarto C, BT supera AT em VPL

para qualquer cotagio no intervalo.
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Figura 6-6: Variagio do Valor Presente Liquido do empreendimento
em fungio da variagio da taxa de cimbio

VPL do empreendimento
{R$ mil)

1.25 1.45 1.65 185 2.05 225
Cotagéo meédia do ddlar

6.2.6. Teste de stress

Para o teste de stress foram previstas seis combinagdes entre taxa de cambio e taxa livre
de risco (TLR). Os parametros utilizados nesta avaliagdo de stress foram estimados
junto 4 equipe de especialistas do empreendimento. Foram utilizados apenas fatores
relacionados ao ambiente macroecondmico nesta analise com a intencdo de
complementar a projegio de cendrios, que ji tratou dos fatores econdmicos

relacionados 20 setor avaliado.

O fluxo de caixa do empreendimento para o cendrio B, o mais provavel, foi submetido
3s seis combinagdes de fatores, como mostra a Tabela 6-B, em suas diferentes
alternativas tecnoldgicas. O ponto denominado “base” refere-se as condigbes esperadas,

utilizadas nas avaliagdes anteriores.

Confirmando resultados anteriores, a solugdo em Alta Tecnologia (AT) foi muito mais
vulnerdvel aos pontos extremos do que a alternativa em Baixa Tecnologra (BT), uma vez
que este método nada mais fez do que combinar as duas andlises anteriores sob

condigdes extremas.

A alternativa BT é menos sujeita s condicdes de risco, apresentando VPL positivo em

cinco dos seis pontos extremos utilizados para o cenario mais provavel (B).
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Tabela 6-B: Pontos utilizados no teste de stress
(fonte: emprendimento)

Pontos Déiar Juros VPL
AT BT
Base 1.900 12.38% 24,828 27,906
1 2.000 20.00% -2,159 2,684
2 2.200 20.00% -4,674 8,802
3 2.000 25.00% -11,075 2,684
4 2.200 25.00% -13,499 2,154
5 2.500 25.00% -17,134 1,358
6 2.500 30.00% -22,526 -2,999

O resultado deste teste pode ser visto sob representagio grafica na Figura 6-7.

Figura 6-7: Resultado do teste de stress

VPL do empreendimento
(R$ mil)

Perfls de cdmbio e taxa de juros

6.2.7. Valor do empreendimento

Neste item pretende-se utilizar a abordagem das Opgdes Reais para atribuir um valot

econdmico ao empreendimento, levando em conta a opgio de flexibilidade tecnolégica.

(a) Valor da opgio de flexibilidade tecnologica

A opgio de flexibilidade tecnolégica é, na abordagem proposta por

TIRGEORGIS (1996), uma opgio de expandir ou contrair a escala de produgio.
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Pode-se entender a modelagem desta opcio fazendo a seguinte analogia: ao
término do prazo de 18 meses™, os empreendedores t€m o direito de optar por
um diferencial no Valor Presente Liquido do empreendimento associado a
possibilidade de expandir a capacidade do centro de distribuigio através da

utilizagao de uma solugio em alta tecnologia (AT).

Este diferencial s6 sera incorporado ao valor do empreendimento se, no
momento de decisio, os empreendedores encontrarem perspectivas favordveis ao
futuro do empreendimento. Caso contrrio, este direito deixa de existir ¢ o

projeto segue com a solugio de baixa tecnologia (BT).

Vamos, nesta modelagem, desprezar o cendrio C, e considerar como
equiproviveis os cenarios A e¢ B para aplicarmos o modelo binomial com Aedge

apresentado no Capitulo 3 deste trabalho.

Este modelo pressupde que tenhamos optado por ficar com o VPL do
empreendimento em BT e vendido o direito de exercer o diferencial obtido pela
solucio AT a um terceiro, em troca de um prémio, que representa o valor da
opgdo. Este direito s6 serd exercido se o VPL do empreendimento com AT

superar a opgio em BT — que € o prego de exercicio da opgio

Para tanto, o prémio recebido deve ser suficiente para que, independente do
caminho futuro que o empreendimento venha a tomar, o retormno para os
empreendedores seja o mesmo. Como n3o ha risco nesta situagio, utiliza-se como

taxa de desconto a propria Taxa Livre de Risco (TLR).

Assumindo que o empreendimento possa, no futuro, valer R§ 99,6 milhdes com o
sucesso da implantacdo de AT (cendrio A), ou R$ 24,3 milhes com o fracasso
(cenirio B), pode-se calcular o valor da opgio fazendo o maximo entre o

diferencial de valor gerado e 0, como ilustrade na Figura 6-8.

Neste caso, a opgao sO serd exercida se, 2o término dos 18 meses da decisdo, o
cenario futuro trouxer um diferencial em VPL favorivel. Caso contrario, este

direito perde o valor.
Aplicando o modelo proposto no Capitulo 3, chegamos ao resultado:

Vopao = RE 4,7 milhGes

24 Esta avaliacio foi feita com base em Julho/1999, ou 18 meses antes da decisdo de tecnologa.

95



CAPITULO 6 — ANALISE DAS ALTERNATIVAS DE INVESTIMENTO

Figura 6-8: Modelo utilizado na avaliagdo da opgéo de flexibilidade tecnologica
(Os valores estio em R milhares)

Opgéo de expansdo
Modele com hedge

Opgédo de compra

Européia

Vencimento: 18 meses
Taxa livre de risco: 12.38% a.a.

18.13% efetiva

Prego de exercicio: 25109.5
Delta: 0.988775
Prémia: 4689.2

Ativo objeto

99568.5
25109.5
24264.2
Opgédo
744591
4689.2
0.0
Portfolio
23991.8
20138.4
23991.8

(b) Valor do empreendimento

(s diversos instrumentos utilizados nas analises retornaram valores diferentes

para o empreendimento.

Pelo modelo de Opgdes Reais, o valor do empreendimento corresponde ao valor

associado a BT, somado ao valor da opgio de flexibilidade tecnolégica:

Vempreendimento = VECD emBT TV opgio AT

Chegando a um valor de:
V ampreensimene = R 25,1 milhdes + R$ 4,7 milhdes = R$ 29,8 milhGes
Este valor ¢é inferior ao obtido pela analise de decisao:
v’ = R§ 51 milhes

empreendunento
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Pelo método tradicional, o valor do empreendimento, considerando apenas a

opgio em BT — methor alternativa para o cendrio B, € de:

V”empreendimento = R$ 2739 mithdes

E natural haver divergéncias entre a aplicagio dos trés métodos, posto que cada

um deles assumiu hipoteses diferentes para chegar ao resultado final.

O método tradicional nio considerou nenhuma incerteza, tratando apenas dos
valores mais provaveis associados aos componentes do modelo, e portanto, & o

resultado menos representativo do conjunto de informagdes levantado.

Pelo critério adotado, a andlise de decisio buscou maximizar o VPL médio
associado i drvore. Logo, este valor apresentado é, na verdade, uma composigio
de diferentes situacSes ponderadas por suas respectivas probabilidades de

ocorréncia.

Dos trés valores obtidos, este dltimo é o mais abrangente em relagdo a todas as
consideragdes feitas, uma vez que utilizou os valores médios do processo de
simulacio, e portanto, considerou a interagdo entre as diferentes vartaveis e suas
incertezas, e avaliou adequadamente a opgdo de expandir a capacidade do

empreendimento se as condigSes favorecerem tal decisdo.

COPELAND (1997) aponta que a principal diferenga entre a anilise de decisdo
por drvores e opgdes reais estd na consideragio implicita do risco associado ao
custo de capital que o dltimo método leva sobre o primeiro. A solugdo da drvore
de decisio pelo valor médio consolida fluxos de caixa de diferentes riscos, e por
conseguinte, diferentes custos de capital sob um mesmo indicador médio. O que
nio ocorre avaliacio de op¢des com modelos de Aedge, 2 medida em que se oferece
um tratamento do custo de capital pela hipotese de isengdo de risco (“hedge

perfeito™) obtida pela combinagio adequada de ativos e opgoes.
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Recomendacgoes e
Conclusao

Este capitulo trag, as recomendagdes finais deste trabalbo, consolidando os dados obtidos
pelos instrumentos de andlise, as incertezas ndo tratadas no modelo do emipreendimento, ¢
uma avaliagio do mélodo proposto neste trabalho em relagdo ds abordagens tradicionais de

andlise de investimentos.

7.1. Tratamento das incertezas residuais

Espera-se neste item tratar das incertezas que nio participaram do modelo discutido, e

suas implicacdes nas diferentes alternativas de investimento.

7.1.1. Solugdo tecnolégica

Embora o modelo de anilise tenha procurado quantificar a incerteza relacionada a
implanta¢io de uma alternativa em Alta Tecnologia, atribuindo um custo de capital
diferenciado e maior variabilidade nas receitas, alguns aspectos importantes levantados
no Capitulo 4, Andlise do ambiente de negécios do empreendimento, devem ser considerados

para esta decisdo.

A grande fonte de incerteza relacionada 4 implantagio de um modelo tecnologicamente
superior estd na necessidade de adaptagio de todo o canal de distribuicdo, e nio
somente do empreendimento em si, para possibilitar a mecanizagio das atividades de

Movimentagao € armazenagem.

Isto envolve todo um trabalho de venda da solugio junto aos produtores e
distribuidores. Em outras palavras, ¢ preciso realizar campanhas de comunicagio, criar
estratégias de incentivo a adesio e disponibilizar linhas de crédito para que os
produtores, na sua grande maioria, de pequeno porte, possam investir na modernizagio

de seus processos.
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Estima-se que este percentual de cargas mecanizdveis em tonelada nio exceda 25% do
giro total do CEAGESP atualmente — sendo que grande parte deste percentual estd
associada a itens importados, especialmente frutas, que ja vieram adaptados da origem

para se adequar a0 meio de transporte 20 qual foram submetidos.

Limitar o empreendimento, de inicio, a operar somente com cargas adaptadas ao sisterna
de alta tecnologia significa restringir a receita operacional da empresa a participagdo de

distribuidores e produtores ji adequados a mecanizagio.

Qutros riscos também decorrem desta decisdo: elevado custo de maio-de-obra
qualificada para operar e dar manutencdo a20s sistemas mecanizados; dificuldade de
reparo e substituigio de equipamentos e componentes, em grande matoria, importados,

dentre vérios outros nio tratados no modelo de anilise.

7.1.2. Decisdo de empreender

Qutras fontes de incerteza nio foram tratadas no modelo, e referem-se diretamente aos

riscos de empreender.

Para que o empreendimento seja vidvel sob aspecto financeiro, um grande volume de
capital precisa ainda ser consolidado antes de ser investido. A instabilidade econdémica
do pais e principalmente, a vulnerabilidade das taxas frente a eventos internos ou

externos é uma das grandes fontes de incerteza para o aporte de investimentos.

Atrasos no cronograma de execu¢do das obras nio foram tratados pelo modelo de
anilise e representam possibilidades de perdas associadas ao atraso do fluxo de receitas,
necessidade de investimentos adicionais e multas contratuais ou problemas judiciais

decorrentes do nio cumprimento dos prazos.

Qutra incerteza ndo tratada nos modelos foi a falta de capital de giro proporcionada
pelo acimulo de prejuizos sucessivos nas avaliagdes, bem como para dar inicio ao

processo de construgio do empreendimento.

As consideragdes sobre mudangas no sisterna de tributagio de servigos foram tratadas a
parte no modelo considerando repasse integral da diferenga aos pregos dos servigos
prestados. Isto pode ndo ser, de fato, possivel nos cendrios B e C, em que a

concorréncia é acentuada ou a aceitagio do empreendimento no mercado € baixa. Fsta
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mudan¢a pode comprometer parte das receitas da fase operacional, e com isso,

prejudicar a viabilidade do empreendimento.

7.2. Recomendacgdes

Com base nas andlises efetuadas, seguem as recomendacgGes deste trabalho a0 grupo de

empreendedores.

7.2.1. Solucio tecnolégica

A decisio por tecnologia estd diretamente vinculada ao resultado do evento de
privatizagio. Embora o modelo tenha tratado os resultados deste evento de forma
objetiva, na realtdade, a fronteira entre as duas situacGes é indeterminada e depende

essencialmente da expectativa do mercado em relagfio ao futuro do sistema.

O que reforga a atitude de monitorar esta expectativa ao longo do tempo. Esta atividade
¢, sem duvida, essencial para fundamentar a decisdo sobre o exercicio da opgio de
flexibilidade no prazo de 18 meses, com base no cronograma de projeto e

investimentos.

Se esta decisio tivesse de ser tomada antecipadamente, isto é, no inicio do
empreendimento, a recomendacdo deste trabalho, baseado nas expectativas dos

especialistas, € a de realizar o investimento em Baixa Tecnologa.

Esta alternativa se mostrou menos vulneravel aos eventos setoriais e macroecondmicos,
e apresentou Valor Presente Liquido superior ao da alternativa em Alta Tecnologia em

60% das projec¢oes.

Mesmo nos 40% restantes, onde a alternativa em Alta Tecnologia superou a solugio de
baixa mecanizagdo, as observagdes realizadas no tratamento das incertezas residuais
reforgam o risco desta alternativa nio se concretizar em func¢io da necessidade de

adesdo dos demais componentes do canal de distribui¢do para sua viabilizaggo.

Deve-se lembrar, porém, que o modelo de andlise tratou as alternativas de investimento
como mutuamente exclusivas. Na realidade, o volume de investimentos para a

implantacdo da solugdo em Alta Tecnologia pode ser dividido em etapas de expansio,
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conforme a necessidade por capacidade e a adaptagdo do sistema de distribuicio a

mecanizagio, e realizado gradualmente, conforme a demanda por capacidade.

Analisando a Tabela 5-L, é possivel verificar que a capacidade atua como fator limitante
de receitas no 9° ano para o cendrio B, o mais provivel, e no 4° ano para o cenério A.
Isto significa que, a partir do inicio das operagdes, a empresa tem no minimo quatro
anos para viabilizar a implantagio de uma solugio de Alta Tecnologia até que esta se
faga, de fato, necessiria para aproveitar o potencial do mercado. No cenirio mais

provavel, este prazo é de nove anos.

Esta altetnativa combinada aumenta o valor do empreendimento, 2 medida em que
agrega a solugdo em baixa tecnologia, ¢ de menor risco, uma op¢io muito mais

interessante do que a estudada neste trabalho.

Recomenda-se, portanto, a avaliagdo da viabilidade técnica desta alternativa e a inclus3o

desta possibilidade no modelo de anilise de investimentos.

7.2.2. Outros componentes estratégicos

Outras componentes estratégicos nio avaliadas pelo modelo de anilise apresentado no

Capitulo 5 devem ser considerados.

A incorporagio dos floricultores ao centro de distribuicio pode servir como alternativa
para recuperar os prejuizos do cenario C. Fsta opgio é interessante porque a
distribuicdo de flores e plantas ornamentais pode ser realizada sem problemas pela
mesma infra-estrutura, com a vantagem de ndo enfrentar a concorréncia das grandes

redes de supermercado e oferecer maior valor agregado por tonelada movimentada.

As aliangas com associagdes de produtores e cooperativas pode, a longo prazo, servir
como mecanismo para viabilizar a implantagdo de um sistema de Alta Tecnologia,
aproveitando o canal de comunicagio estabelecido com estas entidades. Neste aspecto,

podem ser constderados inclusive movimentos sem regresso.

A protegdo contra riscos financeiros pode representar uma opgio interessante com a
definicio da estrutura de capital do empreendimento. Neste aspecto, o mercado de

derivativos oferece protegdo contra vartagbes nas taxas de juros e cambio a custos
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relattvamente baixos. Recomenda-se avaliar a relagio custo beneficio destas estratégias

de protegio.

7.2.3. Varidveis a serem monitoradas

E importante atentar para a evolugdo das varidveis que participam da definicio dos
cendrios no tempo. O processo de avaliagio é continuo, e deve ser reiniciado assim que

alteragdes significativas no ambiente sejam percebidas.
Recomenda-se o acompanhamento dos seguintes eventos:
— Eventos relacionados 2 privatizagio do CEAGESP;

— Crescimento das grandes cadetas de supermercado em relagio aos

atacadistas de produtos de supermercado;
— Participagio dos pequenos varejistas no canal de distribuicgo;

- Novos projetos de centros de distribuicdo.

7.3. Conclusdes

A aplicacdo complementar de instrumentos de analise capacitados a considerar as
condigBes de incerteza na projegio e avaliagio de investimentos teve grande importincia
nos resultados demonstrados neste trabalho, tanto nos aspectos quantitativos — analises
de sensibilidade ¢ métodos de simulagio, como qualitativos — projegdo de cenarios e

tratamento das incertezas residuais.

A abordagem utilizada nfo substituiu de modo algum os métodos tradicionais. Pelo
contrario, atuou complementando suas deficiéncias no tratamento da incerteza nas

etapas de delineamento do modelo de analise.

A aplicagdo pritica dos instrumentos deste trabalho, porém, requer a compreensio de
alguns instrumentos de andlise um pouco mais sofisticados que o tradicional método de
Fluxo de Caixa Descontado, tais como modelos de precificagio de derivativos e
métodos de simulagio. Embora isto ammda seja uma barreira para utilizagdo destes
instrumentos no cotidiano das empresas, representa uma tendéncia concreta para a
evolucio dos métodos tradicionais de analise de investimentos.
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