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RESUMO

A expansdo do agronegécio brasileiro e o lancamento do Programa de
desenvolvimento cooperativo para agregacdo de valor 4 produgdo agropecudria
(Prodecoop), estdo impulsionando o desenvolvimento das cooperativas agropecudrias. O
trabalho em pauta apresenta as condi¢des divulgadas pelo Governo Federal do Brasil para
o desenvolvimento e investimento das cooperativas agropecudrias junto ao processo de
industrializacdo, por meio do Programa Prodecoop, bem como, detalha 04 (quatro) projetos
de investimentos, sendo eles: Indistria de processamento de soja, amidonaria, fabrica de
racdo e frigorifico de aves. Finalmente, demonstra-se os indicadores econdmico-
financeiros de cada projeto, para que possam auxiliar aos administradores das empresas em
sua tomada de decisdo sobre qual investimento é mais rentdvel e atrativo. Dessa maneira,
comprovou-se a viabilidade econdmica-financeira de todos os projetos, sendo os projetos
da fabrica de racdo e amidonaria com maior retorno do que os outros.
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1. INTRODUCAO

Observa-se uma grande mudanca junto ao processo produtivo primdrio no
Brasil. Por meio desta visualizagdo, o Governo Federal langcou o Programa de
Desenvolvimento Cooperativo para Agregacdo de Valor a Producdo Agropecudria
(Prodecoop), com o objetivo de incrementar a competitividade do complexo agroindustrial
das cooperativas brasileiras, modernizando os sistemas produtivos e de comercializagao.

As cooperativas agropecudrias paranaenses através desse programa estdo
direcionando seus projetos de investimentos aos setores que propiciem O maior retorno
econdmico entre as atividades possiveis de serem desenvolvidas regionalmente; além de
conciliar estes projetos de investimento ao objetivo para que foram criadas. Os
investimentos a serem realizados durante os anos de 2003 e 2004 estdo projetados em R$
450 milhdes, sendo que, R$ 180 milhdes sdo direcionados para o setor de carnes.

O trabalho foi realizado na Cooperativa Agricola Mista Rondon — COPAGRIL,
sendo o levantamento de dados secunddrios efetuados na prépria cooperativa € em
cooperativas co-irmas. Além do levantamento de dados complementares junto a Secretdria
de Agricultura do Estado, Conab, Ministério da Agricultura, Ministério da Fazenda,
BNDES, Entidades de representacdo setorial, etc.

Os projetos analisados sdo relacionados ao complexo de industrializacdo da
soja, amidonaria, fabrica de ragdo e frigorifico de aves. Estdao voltados para auxilio na
tomada de decis@o quanto ao direcionamento do planejamento estratégico de médio e
longo prazo na decisdo de investimentos em agroinddstrias, para as cooperativas
agropecudrias paranaenses, em especial a Copagril.

Este trabalho inicia-se com revisdo bibliogrifica, o qual embasa e indica as
premissas para o levantamento de informacgdes necessdrias ao desenvolvimento da
pesquisa. Apresenta ainda, indicadores matemadticos direcionando qual serd o melhor
projeto. Na sequéncia, demonstra-se o panorama do setor analisado, sendo demonstrado
em ndmeros como se encontram as cooperativas paranaenses. E, finalizando a revisdo,
estdo as condigdes divulgadas pelo Governo Federal do Brasil para o desenvolvimento e
investimento das Cooperativas Agropecudrias junto ao processo de industrializagdo, por
meio do Programa de Desenvolvimento Cooperativo para Agregacdo de Valor a Produgdo

Agropecudria (PRODECOOP).



No capitulo metodologia de selecdo de projetos, apresenta-se 04 (quatro)
projetos de investimentos, sendo eles: Inddstria de processamento de soja, amidonaria,
fabrica de ragdo e frigorifico de aves.

Finalmente, na discussio/resultados e conclusdo, demonstra-se os indicadores econdmico-
financeiros de cada projeto, para que possam auxiliar aos administradores das empresas em

sua tomada de decisdo sobre qual investimento € mais rentdvel e atrativo.



2. OBJETIVOS

2.1 Objetivo geral
Avaliar comparativamente a viabilidade econdmico-financeira de projetos de
investimento em agroindistrias no admbito do Programa de Desenvolvimento Cooperativo

para Agregacdo de Valor a Producdo Agropecudria (PRODECOOP).

2.2 Objetivo especifico

Determinar os principais indicadores econdmicos para cada projeto

selecionado.



3. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Os projetos sdo avaliados sob vdérios aspectos pelos diversos agentes
envolvidos, como os banqueiros, institui¢des financiadoras e/ou de fomento, pelos
empresdrios e/ou empreendedores e pelo governo.

A decisdo sobre a viabilidade de um projeto isolado ou comparado a de outros
projetos exige o emprego de critérios e regras que devem ser seguidas para que os projetos
possam ser aceitos ou ordenados por preferéncia. Entretanto, ndo existe um unico critério
aceito pelos empresdrios, acionistas, 6rgdos e instituicdes de financiamento e academia

(CONTADOR, 1997).

Os empréstimos podem ser definidos como a operagdo em que um certo
volume de recursos € colocado a disposicio da empresa em troca de uma taxa
convencionada de juros e normalmente dentro de um programa de devolugdo do principal,
sendo o custo e a disponibilidade de recursos dependentes da situacdo do mercado
monetario ¢ ao grau de risco do projeto de investimento a ser financiado (HARRISON,
2000).

A decisdo de investir € de natureza complexa, no entanto, a principal decisdo
de investir depende do retorno esperado: quanto maiores forem os ganhos futuros que
podem ser obtidos de certo investimento, tanto mais atraente esse investimento parecerd

para qualquer investidor (SOUZA, 1997).

A decisdo de investir segundo o autor citado anteriormente, segue os seguintes

passos:
Recursos de : 5 Receitas, Custos
Aplicacao ’
Capital ——» plicag —»| e Lucros

Os ganhos futuros ndo sdo certos, dessa forma, hd dois fatores atuando em
sentidos opostos; os retornos esperados do investimento que atraem o investidor € o risco
que o afasta.

Ocorrendo a necessidade de distin¢do entre as situacOes de risco e incerteza:
v' situag@o de risco — em que os eventos possiveis € suas probabilidades de ocorréncia
sdo conhecidos;
v’ situagdo de incerteza — em que ndo se sabe quais 0s eventos possiveis, ou ndo se

conhecem suas probabilidades de virem a ocorrer.



Os projetos de investimento, geralmente, conseguem apenas melhorar a tomada
de decisdo, diminuindo o nivel de incerteza. De qualquer forma, a avaliacdo da situacio de
risco, em si, constitui importante informagdo para a tomada de decisdo.

O horizonte de planejamento — os métodos de avaliagdo das oportunidades de
investimento, como € 16gico, baseiam-se na comparacao da magnitude do investimento, ou
seja, do dispéndio de capital, com os ganhos liquidos esperados durante certo periodo de
tempo, denominado horizonte de planejamento. Os projetos, por sua natureza, diferem
muito quanto a vida 1til estimada, além de as empresas diferirem substancialmente uma
das outras quanto as politicas de investimento.

De modo geral, o horizonte de planejamento serd tanto mais curto quanto
menor for a vida util dos ativos fixos envolvidos e quanto menor for a capacidade

financeira da empresa (SOUZA et al, 1997).

3.1 Risco e incerteza

A distingdo de natureza muito mais académica do que pratica, entre risco e
incerteza estd associada ao grau de conhecimento que se tem sobre o comportamento do
evento. O termo incerteza tem sido utilizado quando ndo se conhece nada sobre o
comportamento futuro do evento e o termo risco tem sido utilizado quando se conhece,
pelo menos, a distribuicdo de probabilidades do comportamento futuro do evento.

As técnicas mais conhecidas para tratar com o risco e incerteza sdo andlise de
sensibilidade, geracdo analitica da distribuicdo de probabilidade do valor presente liquido
do projeto e geragdo numérica da distribuicdo de probabilidade do valor presente liquido
do projeto.

3.1.1 Anadlise de sensibilidade

Tem sido utilizada para o caso em que poucos componentes do fluxo de caixa
estejam sujeitos a um grau pequeno de aleatoriedade. A técnica de andlise de sensibilidade
¢ bastante simples de ser utilizada. Para aplicd-la, basta variar, um de cada vez, os
pardmetros de entrada, resolver o problema e ir anotando os resultados obtidos.

Neste trabalho foi utilizado a andlise de sensibilidade dos projetos de
investimentos, com o objetivo de verificar quio sensivel € a variacdo do VPL a uma
variagdo de um dos componentes do fluxo de caixa, sendo que, os parametros que
proporcionalmente provocarem maior variagdo no valor presente liquido do projeto serdo

classificados como de maior sensibilidade (SOUZA et al, 1997).
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A seguir serd ilustrado um exemplo pritico da andlise de sensibilidade em
projetos, retirado de SOUZA et al, 1997:
“Considerando que, um projeto demanda investimento inicial de R$ 35.000,00. Os
beneficios liquidos anuais serdao, por forca de contrato, no minimo, igual a
R$ 6.000,00 pelos préximos oito anos. Além desses beneficios, a empresa espera obter
beneficios adicionais que irdo depender do comportamento da economia. A empresa
acredita que, por mais otimista que seja sua expectativa em relagdo ao aquecimento do
mercado, a taxa de crescimento anual dos beneficios ndo ultrapassard 10% e, por questdo
de capacidade de produgdo, também nao suplantard o valor de R$ 9.000,00. A taxa de
desconto, a ser utilizada pela empresa, também contém um componente de incerteza,
podendo oscilar de 10% até 12%. A partir dessas informacdes, analisar a viabilidade do
projeto”.

O quadro a seguir € composto pelo valor de investimento € por um fluxo de
caixa liquido. Apresentando perspectivas de incremento do fluxo de caixa e de diferentes
taxas de atratividades do capital.

QUADRO 01 - FLUXO DE CAIXA

Periodo Fluxo de 2,5% 5,0% 7,5% 10,0%
Caixa
0 - 35.000 - 35.000 - 35.000 - 35.000 - 35.000
1 6.000 6.150 6.300 6.450 6.600
2 6.000 6.304 6.615 6.933 7.260
3 6.000 6.461 6.946 7.453 7.986
4 6.000 6.622 7.293 8.013 8.785
5 6.000 6.788 7.658 8.614 9.000
6 6.000 6.958 8.040 9.000 9.000
7 6.000 7.132 8.442 9.000 9.000
8 6.000 7.310 8.865 9.000 9.000
VPL o) -2.990 390 4.155 6.911 10.510
VPL 4149, -4.123 - 901 2.683 5.330 8.010
VPL 129) -5.194 -2.120 1.295 3.837 5.755

FONTE: SOUZA et al, 1997

Analisando os cendrios acima, verifica-se que o projeto serd invidvel se a
economia ndo se expandir e, por conseqiiéncia, o mercado nio crescer. Nesse caso o
beneficio anual se manterd no piso de R$ 6.000,00. O projeto também serd invidvel se os
beneficios liquidos crescerem a taxa de 2,5% ao ano e a taxa minima de atratividade
(TMAR) da empresa for superior a 10,0%. Em resumo, o presente projeto apresenta risco,

e a decisdo de executd-lo depende do grau de aversdo ao risco do tomador de decisdo.
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3.2 Fluxo de caixa do projeto

Harry Markowitz afirma que, o processo de escolha de uma carteira pode ser
dividido em dois estégios:

v" O primeiro comega com a observacdo e a experiéncia passada e termina com
hipéteses sobre o comportamento futuro dos titulos disponiveis.

v" O segundo parte das hipéteses relevantes sobre o comportamento futuro e termina
com a escolha da carteira.

No caso do investimento de capital, a situacdo é quase idéntica, pois, se
substituirmos “carteira de agdes” por “um conjunto de projetos”, e o “comportamento dos
titulos disponiveis”, por “fluxos de caixa associados aos projetos disponiveis”, a afirmacio
sera totalmente valida (HARRISON et al, 1997).

A avaliacdo de decisdes de investimento preocupa-se, por defini¢do, com o
segundo estdgio. Para melhor esclarecer a distin¢do entre os dois estdgios, devemos definir
precisamente o seu ponto de contato, ou seja, o conjunto de valores que constitui,
simultaneamente, o produto final do estdgio nimero um e informagio bésica para o estdgio
ndmero dois. O produto do primeiro estdgio, informagdes financeiras basicas a respeito do
projeto, que precisam ser obtidas antes de ser iniciada a fase de avaliacdo consiste,
simplesmente, nos fluxos previstos de caixa associados ao projeto por toda a sua duragdo e
as receitas e despesas adicionais que resultariam da aceitag@o do projeto.

As regras bdésicas para determinar os fluxos de caixa associados a um dado
projeto de investimento podem ser enunciadas em termos de duracdo do projeto e/ou vida
util, isto €, o periodo apés o qual os efeitos do projeto considerado poderdo ser ignorados;
para cada periodo, determinar os fluxos reais de caixa que resultariam da aceitagdo do
projeto, sendo mais conveniente identificar os fluxos de caixa em termos de trés partes
componentes: despesas de investimento, despesas operacionais e receitas.

Dois pontos importantes precisam ser ressaltados: somente os fluxos reais de
caixa, representando despesas ou receitas da empresa, devem ser incluidos; fluxos ficticios,
como a depreciagdo, devem ser omitidos. Os fluxos de caixa sdo incrementais; somente 0s
fluxos que resultam da decisdo de realizar o projeto é que devem ser inclusos.

Fluxo de caixa sdo valores em reais (R$) que refletem as entradas e saidas dos
recursos e produtos por unidade de tempo que formam uma proposta de investimento. Sua

formacdo sé € possivel se todas as especificagdes técnicas de recursos necessdrios, bem
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como, de produtos a serem produzidos, forem conhecidos. “Engenharia” do projeto define
coeficientes técnicos. Estudo de mercado define precos dos produtos e insumos.

Em geral os projetos de investimento sdo propostas que implicam comprometer
parte dos recursos da-empresa no presente (com ou sem a participagdo de alguns recursos
externos) tendo em vista produzir outros bens (produtos ou servicos) por um periodo
definido. No final do periodo estabelecido para andlise, o projeto € liquidado. Portanto, o
ultimo ano deste horizonte de planejamento € denominado ano de liquidagéo.

Todo projeto apresenta fluxos de entrada e saida de recursos. A diferenca entre
estes fluxos é chamada de fluxo liquido. Sobre o fluxo liquido aplicamos as técnicas de
desconto para calcular a rentabilidade dos investimentos.

Fluxos de entrada: Venda de produtos do projeto, venda de produtos
secunddrios, valor residual de todos os bens de capital que ultrapassam o horizonte do
projeto, recursos financeiros externos oriundos de financiamentos.

Fluxos de saida: Despesas de investimento (gastos com bens de capital) e
despesas operacionais (gastos realizados ap6s a fase de implantacdo do projeto).

3.2.1 Critérios utilizados na formacio dos fluxos de caixa

Fluxos diferenciais (principio fundamental): Devem ser considerados no
projeto apenas receitas e despesas que podem ser atribuidas diretamente a decisdo de
implementé-lo. Assim, aquelas despesas e receitas que a empresa teria necessariamente de
fazer ou receber, na auséncia do projeto, sdo irrelevantes para a formagdo dos fluxos de
caixa.

Precos de mercado versus custo de oportunidade: Todos os valores de insumos
e produtos que formam os fluxos de caixa devem ser considerados a precos na
agroindustria. No caso dos bens intermedidrios (produzidos na cooperativa e “consumidos”
no projeto), mao-de-obra familiar e o fator terra, o critério de avaliagdo mais comumente
utilizado € o de custo de oportunidade.

Precos relativos e inflagdo: O ideal (mas impossivel) seria conhecer o
comportamento do preco de cada insumo e produto durante toda a vida do projeto. Na
prética, o critério mais popular na andlise de projetos é considerar os precos médios
histéricos dos produtos e insumos. Aqui a hipétese implicita € de que os precos relativos e
o nivel geral de precos permanegam constantes.

Depreciacdo, impostos e subsidios: O valor da depreciacdo ndo deve ser

incluido no fluxo de caixa. Impostos e subsidios, sim.
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3.2.2 Distribuicao das entradas e saidas no tempo

Defasagem entre investimento e fluxos de custos operacionais e receitas: Em
projetos agropecudrios, geralmente, a pressuposicdo que se faz € de que as entradas e
saidas de recursos ocorrem no final do ano, com certa defasagem entre investimentos € 08
primeiros fluxos de custos operacionais e receitas, segundo CANZIANI, 2001.

Necessidade de capital de giro: Deve-se fazer um ajustamento nos fluxos de
caixa incluindo o capital de giro necessdrio ao andamento do projeto a partir do momento
em que termina a fase de implantac@o. A inclusdo da necessidade de capital de giro tende a
decrescer a taxa interna de retorno do projeto. O capital de giro deve entrar junto com o
investimento no ano zero e sair no final do dltimo ano sob a forma de valor residual.

Fluxos financeiros: S3o as entradas de dinheiro externo sob a forma de
financiamento e os encargos ou saidas correspondentes a este financiamento (juros,
amortizacdo do empréstimo e despesas administrativas). A inclusio dos fluxos financeiros
tende a aumentar a taxa interna de retorno do projeto. Sua inclusdo nos fluxos de caixa é
controversa. Porém, a maioria dos pesquisadores considera que os fluxos financeiros
relativos a financiamentos nao devem entrar nos calculos dos fluxos de caixa dos projetos,
pois estes devem ser analisados independentemente de como serdo financiados,
principalmente se a taxa interna de retorno for o indicador de escolha usado na avaliacdo
dos projetos.
Observagao 1: Sempre que a taxa de juros sobre o empréstimo for menor que a TIR do
projeto, a inclusdo dos fluxos financeiros no fluxo de caixa eleva a TIR. O caso contrério
ndo tem interesse pratico, pois se a taxa de juros sobre o empréstimo for maior que a TIR
do projeto (o que reduziria a TIR se o fluxo financeiro fosse incorporado ao fluxo de caixa)
a empresa ndo teria nenhum interesse em obter o referido financiamento.
Observacdo 2: Amortizagdo constitui-se de uma reserva de recursos financeiros
necessdrios para pagar um empréstimo ja feito. Exaustdo € uma reserva de fundos
necessdria para compensar o desgaste de um recurso natural ndo-renovédvel. Depreciagdo €
uma reserva de capital destinada a substituir itens de capital que podem ser renovados.
A depreciag@o e a exaustdo devem entrar nos fluxos de caixa por diferenca entre o valor

dos bens no ano zero € no ano n.



14

3.3 Indicadores econdmico-financeiros
3.3.1 Payback — Periodo de recuperacao do capital

Conforme o préprio nome indica, este método considera como elemento de
decisdo o nimero de anos necessdrios para que a empresa recupere o capital inicial
investido no projeto, sendo Ly o investimento inicial e L; o fluxo anual do projeto e N o
horizonte do projeto (NORONHA, 1987). Bussey define o periodo de recuperacdo do
capital, n pela relacdo:

>L=0 t=0,1,2,..,N ondeN>n
E um indicador de grande aceitacdo nos meios empresariais e ndo exige informacdes
externas ao projeto.

A vantagem deste critério € sua simplicidade e cdlculo imediato, os projetos
sdo ordenados segundo o nimero de periodos necessérios para recuperar os investimentos;
quanto menor o payback, tanto melhor o projeto, além de fornecer uma idéia da liquidez e
seguranca do projeto, pois quanto menor o payback, maior a liquidez e menor o risco
envolvido (CONTADOR et al, 1997).

As principais desvantagens sdo: A primeira € a de ndo considerar o valor ou
custo dos recursos no tempo, pois a simples soma temporal das parcelas ndo atualizadas de
fluxo liquido positivo ignora que uma unidade de moeda hoje vale mais do que uma
unidade de moeda amanhd, além de nio considerar os fluxos previstos apds o periodo de
payback, no entanto, este problema serd contornado com a capitalizagdao do fluxo liquido
de caixa. A segunda desvantagem é que o critério ndo esclarece por si qual o valor minimo
do payback exigido para aceitacdo de projetos. Sabe-se apenas que, quanto menor o
payback, maior a atratividade do projeto. A terceira desvantagem do payback € o fato de
ignorar os problemas de escala. Pelo fato de ser uma relacdo entre valores, ndo permite
distinguir as escalas dos investimentos. Finalmente, se o projeto tem um perfil menos
convencional, por exemplo, com mais de uma mudanga de sinal (se houver necessidade de
recomposicdo do investimento), ou se os beneficios antecipam os investimentos (como um
projeto tipico de exploragdo de florestas que deve ser seguido do seu plantio), o critério é
falho e ndo tem condicdes de auxiliar o processo decisorio.

Em resumo, o payback pode ser utilizado como um indicador secunddrio,
adicional, para auxiliar o processo de decisdo a desempenhar entre alternativas indiferentes

segundo outros critérios.
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3.3.2 VPL - Valor presente liquido

E um critério mais rigoroso e isento de falhas técnicas. Corresponde & soma
algébrica dos valores do fluxo de um projeto atualizados a taxas adequadas de desconto. O
projeto serd vidvel se apresentar um VPL positivo e, na escolha entre projetos alternativos,
a preferéncia recai sobre aquele com maior VPL positivo. No caso de o VPL ser igual a
zero, significa que o retorno do projeto € igual a taxa minima de atratividade TMA da

empresa, o0 que ndo torna o projeto atrativo (CONTADOR et al, 1997).

o, [CFj

veL = 3,190
(1)

O VPL consiste em transferir para o instante atual todas as variacOes de
caixa esperadas, descontadas a uma determinada taxa de juros, e soma-las algebricamente.

Geralmente, numa operagdo onde se determina o valor presente liquido,
costuma-se usar a expressdo desconto ou valor descontado: assim, a taxa de juros
envolvida € também chamada de taxa de desconto.

3.3.3 TIR - Taxa interna de retorno

A taxa interna de retorno, por definicdo, € a taxa que torna o valor presente
liquido (VPL) de um fluxo de caixa igual a zero (SOUZA et al, 1997). Se a taxa interna de
retorno (TIR) da alternativa de investimento for maior que a taxa minima de atratividade
(TMAR), ja determinada previamente, o investimento é aprovado; caso contrdrio &
rejeitado.

A grande vantagem da TIR como indicador de decisdo € que prescinde de
informagdes externas ao projeto. Tudo que o analista necessita € conhecer o perfil do
projeto e alguma idéia da magnitude da taxa de juros ou custo de oportunidade do capital
(CONTADOR et al, 1997).

3.3.4 IB/C - Indice beneficio/custo

E uma medida de quanto se ganha por unidade de capital investido. Sendo, na
verdade, um aprimoramento da taxa média de remuneracdo do capital investido no projeto
e uma variante do método do valor presente liquido. A hipétese implicita no cédlculo do
IB/C € que os recursos liberados ao longo da vida ttil do projeto seriam reinvestidos a taxa

de minima atratividade (SOUZA et al, 1997).

B

3 [CAV(1+i)

i

IBC =
Cho
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O critério da relacdo beneficio/custo € o que mais problema apresenta e,
mesmo assim, ¢ bastante utilizado. Este indicador consiste entre o valor presente dos
beneficios e o valor presente dos custos. Segundo a regra, um projeto deve apresentar um
IBC maior que a unidade para que seja vidvel e, quanto maior esta relagdo, mais atraente é
o projeto (CONTADOR et al, 1997).

QUADRO 02. COMPARACAO ENTRE OS INDICADORES

IB/C=1 VPL =0 TIR = TMA Indiferenca na realizag@o do projeto
IB/C > 1 VPL >0 TIR > TMA Projeto vidvel de ser realizado
IB/C<1 VPL <0 TIR < TMA Projeto invidvel de ser realizado

3.3.5 ROIA - Retorno adicional sobre o investimento

O ROIA € a melhor estimativa de rentabilidade para um projeto de
investimento. Representa, em termos percentuais, a riqueza gerada pelo projeto. O Roia
deriva da taxa equivalente ao IB/C para cada periodo do projeto. Esse indicador representa
o adicional de rentabilidade sobre a taxa minima de atratividade — TMA de determinado
projeto.
3.3.6 TMR - Taxa média de retorno

Em principio deve ser um indicador do retorno médio do projeto por periodo.
A vantagem da utilizacdo da TMR reside em sua simplicidade de célculo. A principal
desvantagem desse indicador € que o mesmo desconsidera o valor do dinheiro no tempo.
Em principio, ndo existe nenhuma dificuldade em corrigir essa distor¢do, contudo, o uso

rotineiro jd o consagrou da forma como foi apresentado.

_ Fluxo de Caixa Medio
TMR = Investimento Médio

3.3.7 Dificuldades na selecao de projetos de investimentos

As técnicas de andlise de investimentos podem ser subdivididas em dois
grandes grupos: as técnicas que servem para selecionar projetos e técnicas que servem para
gerar indicadores adicionais para os projetos ja selecionados. Na primeira categoria estdo
os chamados métodos robustos de analise de alternativas de investimentos (VPL e VPLa) e
na segunda categoria estdo os chamados métodos classificatérios ou de corte, como (TIR,
IB/C, TMR e Payback).

Em qualquer caso de selecdo de projetos, seja qual ou quais os métodos
adotados, os seguintes aspectos devem ser também analisados e fazem grande diferencga

entre um projeto e outro: volume do investimento, horizontes diferentes, periodos de
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implantag@o e niveis de risco. As dificuldades na selecdo de projetos sdo intmeras, no
quadro a seguir apresenta-se uma suposicdo de escolha da melhor alternativa de
investimentos, entre trés projetos (A, B e C) mutuamente exclusivos. A taxa minima de
atratividade considerada é de 10% ao periodo, os dados relevantes para andlise estdo no

quadro a seguir (os valores dos investimentos iniciais € do fluxo liquido do projeto estdo

em mil R$.
QUADRO 03 - DIFICULDADES NA SELECAO DE PROJETOS DE INVESTIMENTOS
Periodo Projeto A Projeto B Projeto C
0 - 42,00 - 50,00 - 20,00
1 8,00 20,00 8,00
2 9,50 10,00 6,00
3 10,50 10,00 6,00
4 14,50 15,00 4,00
5 16,50 15,00 4,00

FONTE: SOUZA et al, 1997

O quadro na seqiiéncia apresenta a andlise dos projetos levando em

consideracdo os principais indicadores e os enganos comumente cometidos na selecdo de

projetos, quando os resultados obtidos ndo sdo devidamente interpretados

QUADRO 04 - ANALISE DOS PROJETOS

Método Projeto A Projeto B Projeto C Decisao
TMR 56,19% 56,00% 56,00% A
Payback 3,96 anos 3,66 anos 3,00 anos C
IB/C 1,027 1,070 1,097 C
VPL $1.162,0 $3.518,0 $ 1.955,0 B
VPLa $306,0 $928,0 $515,0 B
TIR 10,94% 12,83% 14,31% C

FONTE: SOUZA et al, 1997

3.4 Panorama do setor a ser analisado

As 68 cooperativas agropecudrias existentes no Parand contam em seus
quadros com 99.002 cooperados e possuem 25.063 colaboradores. Os mais de 98 mil
produtores filiados as cooperativas representam quase 1/3 dos produtores paranaenses,
sendo que, 80% dos produtores associados as cooperativas possuem até 50 hectares.

No ano de 2000, o faturamento das cooperativas agropecudrias paranaenses foi
de R$ 5,75 bilhdes, crescendo no ano de 2001 para R$ 6,98 bilhdes, resultando em
aumento nominal de 21,39%. Em 2002 o faturamento foi de R$ 9,95 bilhdes representando

um incremento de 42,55%.
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As cooperativas do ramo agropecudrio representam 52% do PIB agricola do
estado do Parand, sendo responsaveis por mais de 50% do armazenamento e recebimento
dos graos produzidos no Estado, o seu movimento econdmico equivale a 14% do PIB
estadual que foi de 79,8 bilhdes em 2002.

A busca por uma maior agregacdo de valor aos produtos produzidos por seus
associados, através da modernizacdo e ampliacdo do parque industrial, é a diretriz basica
que estd norteando as cooperativas, que resulta em uma melhor remuneracdo a seus
associados.

A importincia das cooperativas agropecudrias do Parand fica mais nitida no
quadro 05, de participacdo percentual no recebimento e comercializacdo da producio,
relativa ao ano de 2003.

QUADRO 05 - PARTICIPACAO DAS COOPERATIVAS

Produtos | Produ¢do do Estado| % de recebimento das
(em t) Cooperativas
Soja 9.565.905 65,1
Trigo 1.557.547 61,5
Milho * 9.587.504 51,0
Algoddo (em carogo) 83.970 58,1
Feijao 629.059 2,3
Arroz 185.245 3,1
Leite (em 1000 1) in natura 1.185.000 53,3
Aves 1.339.000 233
Suinos 312.000 28.6
Café em coco 139.088 55,4
Cevada 77.862 57.8
Cana-de-acucar 28.120.716 23,0
Aveia 187.843 17,7
Canola 5.085 77,6
Casulo 8.894 10,3
Mandioca 3.463.968 5,0
Laranja ** 273.000 25,0
Triticale 106.503 15,6
Macga 33.800 13,4

FONTE: OCEPAR/SEAB - BALANCO SOCIAL COOPERATIVAS DO PARANA-
2003,

* 25% ¢ consumido nas propriedades

** 80% € industrializada

Aliando estas informacdes relacionadas ao recebimento, armazenagem e

comercializacdo da produgdo, com a capacidade de processamento do parque industrial
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pertencente as cooperativas, conforme quadro 06, resulta na agregagio de valor as matérias
primas e conseqiientemente maior remuneragio aos produtores associados as cooperativas.

QUADRO 06 - PARTICIPACAO PERCENTUAL DAS COOPERATIVAS

-Setor agroindustrial Capacidade total Participagdo (%) das
instalada Cooperativas
Racdes 18.000 toneladas/dia 30
Leite _
Usina de 4.720.000 litros/dia 44
beneficiamento(pasteurizacio)
Derivados lacteos 66.000 toneladas/ano 15
Leite em pé 15.000 toneladas/ano 100
Queijos 120 toneladas/dia 49
Carnes
Suinos 12.600 cabecas/dia 15
Aves 2.760.000 cabecas/dia 35
Bovinos 1.650 cabecas/dia 3
Beneficiamento
Algodao/fardos beneficiados 217.678 fardos/ano 83
Fiacodes
Algodio 85.000 toneladas/ano 60
Seda 2.420 toneladas/ano 21
Malte 85.000 toneladas/ano 100
Trigo 2.200 toneladas/dia 18
Milho 500 toneladas/dia 20
Mandioca
Farinha 38.200 toneladas/dia 5
Fécula 1.650 toneladas/dia 24
Oleaginosas
Esmagamento de soja 28.240 toneladas/dia 28
Farelo 22.600 toneladas/dia 28
Refino 2.880 toneladas/dia 30
Cana
Actcar 5.000 toneladas/dia 15
Alcool 1.050.000.000 litros/ano 34
Arroz 5.060 toneladas/dia 5
Café
Beneficiamento 3.000 toneladas/dia 38
Torrefacdo 220 toneladas/dia 10

FONTE: OCEPAR/COOPERATIVAS - 2002
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PARTICIPACAO PERCENTUAL DAS COOPERATIVAS AGROPECUARIAS
PARANAENSES NA INDUSTRIALIZACAO DA PECUARIA PARANAENSE
ANO BASE 2002

Bovinos

Aves

Suinos

Queijos

Leite em P6

Derivados Lacteos
Beneficiamento de Leite

Racoes

FONTE: OCEPAR

PARTICIPAGAO PERCENTUAL DAS COOPERATIVAS AGROPECUARIAS NA
INDUSTRIALIZAGAO DA AGRICULTURA PARANAENSE - ANO BASE 2002

Torrefacdo de Café -
Beneficiamento de Café
Arroz
Alcool

Acucar
Refino |
Farelo
Esmagamento de Soja
Fécula W
Farinha de Mandioca
Milho
Trigo
Malte
Fiacao de Seda
Fiacao de Algodao
Beneficiamento de Algodao

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0
FONTE: OCEPAR
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3.4.1 Exportacoes brasileiras, paranaenses e das cooperativas

As exportagdes brasileiras em 2002 foram de US$ 60,4 bilhdes, contra
US$ 58,2 bilhdes em 2001, resultando em um crescimento de 3,7% ¢ um superdvit na
balanca comercial de US$ 13,1 bilhdes.

As exportacdes paranaenses em 2002 foram de US$ 5,7 bilhdes, contra
US$ 5,37 bilhdes 2001, representando um crescimento de 7,2 %. »
O Parand participa com 9,09 % do volume global das exportacdes brasileiras. A receita
total das exportagdes em 2002 foi de US$ 5,7 bilhdes e o agronegdcio participou com 6,5
% do total, 35% das exportagdes do Parand foram de soja. Em 2004 as exportagdes das

cooperativas devem chegar a US$ 1 bilhao.

EVOLUCAO DAS EXPORTACOES DAS COOPERATIVAS BRASILEIRAS -
VALORES EM MILHOES DE US$ FOB
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Fonte: GETEC/OCB - * 2003 (Previsao)
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As exportagdes das cooperativas paranaenses em 2002 foram de US$ 642 milhdes

representando 59% das exportagdes das cooperativas brasileiras.
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EVOLUCAO COMPARATIVA DAS EXPORTACOES DAS COOPERATIVAS
BRASILEIRAS E PARANAENSES - VALORES EM MIL US$ FOB
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Fonte: MDIC/SECEX - Elaboracdo Ocepar * 2003 (Previsao)

3.5 Descricao do programa

Na divulgacdo do Plano Safra 2003/2004, pelo Ministério da Agricultura, foi
contemplado o Programa de Desenvolvimento Cooperativo para Agregaciao de Valor a
Producao Agropecuaria (PRODECOOP), com uma dotacio de R$ 450 milhdes, com
juros fixos de 10,75% a.a, com o objetivo de incrementar a competitividade do complexo
agroindustrial das cooperativas brasileiras, por meio da modernizacdo dos sistemas
produtivos e de comercializa¢do, vindo de encontro a uma antiga reivindicagdo do setor
cooperativista de melhoria da competitividade, através da modernizacdo e ampliacdo do
parque industrial para aumentar a agregacdo de valor a seus produtos ¢ melhor remunerar
seus cooperados.
3.5.1 Normativos do programa

A Resolugdo 3.087 de 25 de junho de 2003, emitida pelo Banco Central do
Brasil, de acordo com o artigo 09 da Lei 4.595 de 31/12/1964, através do Conselho
Monetério Nacional (CMN) instituiu o Prodecoop, ao amparo do recursos equalizados pelo
Tesouro Nacional junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES).
Esta Resolug¢@o na integra com os objetivos, abrangéncia, beneficidrios, setores e agdes
enquadfz’weis, itens financidveis, limite de crédito, encargos financeiros, prazo de

reembolso, amortizagdes, recursos e risco operacional estd no (anexo 01).

65%

"60%
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20%
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A Carta circular nimero 40 que regulamenta o Prodecoop estd no (anexo 02), o
Prodecoop serd operacionalizado segundo os procedimentos estabelecidos nas politicas
operacionais do BNDES para o Finem e o BNDES automético que fardo parte dos (anexos

03 e 04).



4. METODOLOGIA NA SELECAO DE PROJETOS DE INVESTIMENTO

Os principais métodos de andlise e selecdo de oportunidades de investimentos
sdo: payback, valor presente liquido, valor presente anualizado, taxa interna de retorno,
retorno sobre o investimento, retorno adicional sobre investimento, indice beneficio/custo e
taxa média de retorno.

Para se analisar os projetos de investimentos hd necessidade de se trabalhar
com a TMAR - taxa minima de atratividade, sendo que, a sua determinagdo faz parte de
uma politica a ser formulada pela alta administracdo da empresa, pois serd utilizada por
engenheiros, projetistas e administradores pertencentes a diversos niveis da organizacgdo.

Alguns fatores influenciam nesta decisdo como, por exemplo, a disponibilidade
de recursos, o custo dos recursos, a taxa de juros paga no mercado por grandes bancos aos
titulos governamentais, o horizonte de planejamento do projeto, curto ou longo prazo, as
oportunidades estratégicas que o investimento pode oferecer, a aversdao ou a propensdo ao
risco que o investidor possa ter. Sendo de maneira geral utilizado o custo de capital da
empresa como sendo indicador para aceitagiio ou rejeicdo de projetos de investimento.

Neste trabalho, a taxa minima de atratividade ja estd definida previamente pelo
agente financeiro (BNDES), com taxa de juros de 10,75% ao ano, para 70% dos recursos
abrangendo as cooperativas que faturam acima de R$100.000,00 e os demais 30% sera
calculado o custo. Finalmente a taxa minima de atratividade deve representar o custo de
oportunidade do capital para a empresa.

Os dados utilizados no trabalho sdo secunddrios, utilizados por meio de
informacdes cedidas por cooperativas paranaenses (Cooperativa Agricola Mista Rondon,
Cooperativa Agroindustrial Lar, Cooperativa Agricola Vale do Piquiri). Os mesmos sdo
utilizados na montagem dos projetos, por meio de valores histéricos médios.

A seguir serdo apresentados os detalhamentos dos diversos projetos de

investimentos:

4.1 Caso 01 - Planta de processamento de soja

Com capacidade de processamento de 300,00 toneladas/dia, sendo necessarios
para executar um projeto dessa magnitude de R$ 14,00 milhdes, com a fonte dos recursos
70% via Prodecoop com taxa de juros de 10,75% e os demais 30% com taxa de juros de

16%, referente as demais linhas do BNDES para o agronegdécio.
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As demais linhas do BNDES para o setor sdo normalmente, com custos
expressos na Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), atualmente em 10,0% + Spreads de
risco e dos agentes financeiros de 6,00% — resultando em custo médio ponderado de
capital, de:

K = Custo médio ponderado do capital;
K, = Custo dos_ recursos do Prodecoop;
K = custo dos recursos das demais linhas; e

a = proporcao do capital proveniente do Prodecoop.

K=K, o+K(l-a)

K =0,70 * 10,75% + 0,30 * 16,00% = 12,33% ao ano

A demanda por soja em graos dentro de um ano comercial que gira em torno de
300 dias, sera de 90 mil toneladas.

Essas aquisi¢oes da matéria-prima soja ocorrem de acordo com a demanda da
industria, podendo ser realizado contratos com os produtores antes da colheita visando a
reducdo de flutuagdes de pregos, tendo uma maior estabilidade de margem e garantia de
abastecimento da industria. No entanto, se considerarmos o Estado do Parani 2° maior
produtor de soja do Brasil com uma produg¢do de 10,40 milhdes de toneladas, a necessidade
nao afetard com grande intensidade a dindmica atual do mercado.

Sabendo-se que os pregos mundiais da commodity soja é formado na CBOT —
Chicago Board Of Trade, e com os devidos dgios e desigios expressos na forma de
prémios (positivos ou negativos), isto forma os precos no mercado interno brasileiro. O
Brasil € o segundo produtor mundial de soja, com uma producg@o na safra 2002/2003 de
52,03 milhdes de toneladas, e uma proje¢do para a safra 2003/2004 de 58,00 milhdes de
toneladas.

No processamento da soja, os coeficientes técnicos da extracdo realizada via
solvente, sdo de que 1,00 tonelada de soja gera 750 kg de farelo (com 46% de proteina) e
185 kg de 6leo degomado.

Os custos industriais para processar 1,00 tonelada de soja sdo varidveis de
acordo com o grau de automatizacdo da planta, forma de gerenciamento da unidade, e se

esta planta fizer parte de um complexo industrial, ocorrerd significativa redug@o nos custos
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operacionais e administrativos com mao-de-obra, infra-estrutura, etc., no entanto, o setor
trabalha com um custo médio de US$ 12,00/tonelada.

Os derivados farelo e 6leo produzidos sdo comercializados também com
referéncia de precos da bolsa de Chicago. O horizonte deste tipo de projeto se situa em 20
anos.

Na despesa, fora considerado o preco médio da matéria-prima soja em graos de
R$ 650,00 por tonelada mais custos industriais de R$ 36,00 por tonelada, considerando que
sdo consumidos 90 mil toneladas de soja por ano, sendo estes custos constantes ao longo
do periodo analisado.

Nas receitas, foi considerado o preco do farelo de R$ 611,00 por tonelada e
preco do dleo a R$ 1.464,00 por tonelada, (vide planilha anexa — planta de soja). Na
andlise de sensibilidade foi considerado um percentual de variagdo (positiva e negativa)

das despesas com matéria-prima em 10%.

4.2 Caso 02 - Amidonaria (Producio de fécula e amidos modificados)

Com capacidade de processamento de 400,00 toneladas/dia, sendo necessirio
para executar um projeto dessa magnitude de R$ 12,00 milhGes, com a fonte dos recursos
70% via Prodecoop com taxa de juros de 10,75% e os demais 30% com taxa de juros de
16%, referente as demais linhas do BNDES para o agronegécio, conforme o caso anterior,
resultando em custo médio ponderado do capital em 12,33%.

A demanda por mandioca em raiz dentro de um ano comercial que gira em
torno de 300 dias/ano, devido as necessidades de manutencOes serd de 120 mil toneladas.
Essa aquisicdes da matéria-prima mandioca ocorrem via contratos com produtores, com
precos de garantia e de acordo com a demanda anual da industria.

No entanto, se considerarmos a producdo do Estado do Parand, de 2,4 milhdes
de toneladas, a necessidade ndo afetard com grande intensidade a dinimica atual do
mercado.

Sabendo-se que os precos da mandioca sdo formados no mercado interno e
com certa interferéncia das politicas publicas do Governo Federal. Com a recente
utilizacdo do amido de mandioca em substituicio a farinha de trigo em pequenos
percentuais, possibilita uma nova dindmica a este mercado, com um acréscimo

significativo na demanda e provavelmente de precos.
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O Brasil € o segundo produtor mundial de mandioca, com uma produc¢io em
2002 de 23,1 milhdes de toneladas e 22,4 milhdes de toneladas em 2003.

No processamento da raiz de mandioca, os coeficientes técnicos do
processamento, sdo de que, 1,00 tonelada de-raiz gera 250,00kg de amido, 400,00kg de
massa para alimentag@o animal.

Os custos industriais para processar 1,00 tonelada de amido sdo varidveis de
acordo com o grau de automatiza¢do da planta, forma de gerenciamento da unidade, se estd
faz parte de um complexo industrial, onde ocorre significativa redugdo nos custos
operacionais e administrativos com mao-de-obra, infra-estrutura, etc., no entanto o setor
trabalha com um custo médio de R$ 20,00/tonelada.

Os amidos produzidos sdo comercializados de acordo com o0s pregos de
mercado, salientando-se a forte inter-relagdo com os precos do amido de milho de forma
concorrencial. O Brasil é o maior produtor mundial de fécula e de “pellets”. A producio
anual de fécula chega a 2 milhdes de toneladas, é também o maior exportador mundial
desses dois produtos, com uma participagdo por volta de 80% do comércio internacional.
O horizonte deste tipo de projeto se situa em 20 anos.

Nas despesas, foi considerado o preco médio da matéria-prima raiz de
mandioca de R$ 225,00 por tonelada mais R$ 20,00 por tonelada como custos industriais,
considerando que sdo consumidos 120 mil toneladas de mandioca por ano, sendo estes
custos constantes ao longo do periodo analisado.

Nas receitas, foi considerado o preco do amido de R$ 1.100,00 por tonelada,
(vide planilha anexa - Amidonaria).

Na anélise de sensibilidade foi considerado um percentual de variagio (positiva

e negativa) das despesas com matéria-prima em 10%.

4.3 Caso 03 - Fabrica de racgoes

Com capacidade de processamento de 14,00 mil toneladas/més, sendo
necessdrio para executar um projeto dessa magnitude de R$ 12,00 milhdes, com a fonte
dos recursos 70% via Prodecoop com taxa de juros de 10,75% e os demais 30% com taxa
de juros de 16%, referente as demais linhas do BNDES para o agronegécio, conforme os
casos anteriores, resultando em custo médio ponderado do capital em 12,33% ao ano.

A demanda por milho (65%), farelo de soja (19%), sub-produtos (13%),

minerais e vitaminas (3%), dentro de um ano comercial que gira em torno de 330 dias/ano,
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serd de 154 mil toneladas/ano, sendo as principais matérias-primas 100,10 mil toneladas de
milho e 29,60 mil toneladas de farelo de soja.

Essa aquisicdes da matéria-prima soja ocorrem de acordo com a demanda da
inddstria, podendo ser realizado contratos com os produtores antes da colheita visando a
reducdo de flutuagdes de pregos, tendo uma maior estabilidade de margem e garantia de
abastecimento da industria.

No entanto, se considerarmos o Estado do Parand 1° produtor Brasileiro de
milho e 2° de soja, com uma produgdo de 9,4 milhdes de toneladas de milho e 10,40
milhGes de toneladas de soja na safra 2001/2002, a necessidade ndo afetard com grande
intensidade a dindmica atual do mercado.

Sabendo-se que os precos da soja sdo formados no mercado internacional
(CBOT), conforme salientado anteriormente, ¢ do milho no mercado interno, com
significativas alteragdes no processo de formacdo de precos, a partir do ano de 2001,
devido as exportacdes ocorridas, sendo que, os precos agora sio formados no mercado
interno pela paridade de exportagdo do milho brasileiro, com significativa melhoria nos
precos pagos aos produtores.

Com o objetivo de suprir a demanda dos cooperados, com relacdo a ragdo para
alimentacdo de aves, os precos praticados com a ragdo normalmente se situam um pouco
abaixo dos precos de mercado

Os custos industriais para processar 1,00 tonelada de ragdo sdo varidveis de
acordo com o grau de automatizacdo da planta, forma de gerenciamento da unidade, se esta
faz parte de um complexo industrial, onde ocorre significativa reducdo nos custos
operacionais e administrativos com mao-de-obra, infra-estrutura, etc,, no entanto
trabalhou-se com um custo médio de R$ 40,00/tonelada.

A rag@o produzida é comercializada a precos em média 5,0% inferior aos
precos de mercado aos cooperados, salientando a forte inter-relacdo com os pregos do
milho e do farelo de soja. O horizonte deste tipo de projeto se situa em 20 anos.

Nos custos foram considerados os precos médios da matéria-prima milho no
valor de R$ 283,33 a tonelada, utilizagdo de 65% por tonelada e farelo de soja, utilizando
19% na composi¢ao da matéria prima, no valor de R$ 611,00 por tonelada. Ainda foram
considerados R$ 75,91 por tonelada de custos com micro-nutrientes e medicamentos ¢ R$

40,00 por tonelada como custos industriais. Considerando que sdo consumidos 100,10 mil



29

toneladas de milho e 29,60 mil toneladas de farelo de soja por ano, sendo estes custos
constantes ao longo do periodo analisado.

Nas receitas, foi considerado o prego da ragido de R$ 525,00 por tonelada, (vide
planilha anexa — Fabrica de ragdes).

Na andlise de sensibilidade foi considerado um percentual de variagio (positiva

e negativa) das despesas com matéria-prima em 10%.

4.4 Caso 04 - Frigorifico de aves

Com capacidade de abate de 160,00 mil aves/dia, sendo necessdrio, para
executar um projeto dessa magnitude de R$ 32,00 milhdes, com a fonte dos recursos 70%
via Prodecoop com taxa de juros de 10,75% e os demais 30% com taxa de juros de 16%,
referente as demais linhas do BNDES para o agronegdcio, conforme o caso anterior,
resultando em custo médio ponderado do capital em 12,33%.

A demanda por frango dentro de um ano comercial que gira em torno de 250
dias/ano, serd de 40,00 milhdes frangos.

A aquisi¢do da matéria-prima frango ocorre via contrato com produtores,
integragdo tecnoldgica e coordenagfo de todo o processo produtivo, precos assegurados via
contratos e oscila¢do de precos do mercado.

Considerando o Estado do Parand 2° produtor de frangos no Brasil com uma
producdo de 7,65 milhdes de toneladas, a dindmica desse mercado € diferente dos
mercados trabalhados anteriormente, pois a agroindustria tem de fomentar 0 processo
produtivo, para ter garantia de abastecimento.

Sabendo-se que os precos do frango sdo formados pela conjuntura do mercado
interno e do mercado externo, com forte interferéncia do nivel de renda da populacéo.

O Brasil € o segundo produtor mundial de frangos, ficando atrds somente dos
Estados Unidos, com uma produgdo no ano de 2002 de 7,5 milhdes de toneladas, e de 7,65
milhdes de toneladas em 2003.

No processamento do frango, os coeficientes técnicos sdo de 1,00 tonelada de-
frango gera 780 kg de carne processada.

Os custos industriais para processar 1,00 tonelada de frango sfo varidveis de
acordo com o grau de automatizac¢io da planta, forma de gerenciamento da unidade, se esta

faz parte de um complexo industrial, onde ocorre significativa reducdo nos custos
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operacionais e administrativos com mao-de-obra, infra-estrutura, etc,, no entanto o setor

trabalha com um custo médio de R$ 300,00/tonelada.

Os frangos produzidos sdo comercializados de acordo com os precos de

mercado, salientando-se a forte inter-relacdo e concorréncia com a carne de suinos e

bovinos. O horizonte deste tipo de projeto se situa em 20 anos.

Nas despesas foram considerados os precos médios da matéria-prima frango de

R$ 594,08 por tonelada mais R$ 300,00 por tonelada como custos industriais,

considerando que sao consumidos 40,0 milhdes aves por ano, sendo estes custos constantes

ao longo do periodo analisado.

Nas receita, foi considerado o prego do frango de R$ 2.490,00 por tonelada,

(vide planilha anexa — Frigorifico de aves).

Na andlise de sensibilidade foi considerado um percentual de variagdo (positiva

e negativa) das despesas com matéria-prima em 10%.

4.5 Resumo dos projetos de investimentos

Projetos Investimentos | Processamentos | Giro Coeficiente | Despesas | Receitas
comercial | técnico

Processamento | R$14.000.000, | 90.000 ton/ano | 300 dias |1 ton soja = | Custo da | Valor de

de Soja 0,750 ton |matéria |mercado
fareloe primae |de fareloe
0,185ton |custo 6leo

. de 6leo industrial | degomado

Amidonaria R$12.000.000, | 120.000 ton/ano |300 dias |1 tonraiz |Custoda |Valor de
mandioca = | matéria | mercado
0,250 ton |primae |do amido
amido e custo
0,400 ton |industrial
de massa

Fabrica de R$12.000.000, | 154.000 ton/ano | 330 dias |1 ton milho | Custo da | Valor de

ragdo el ton matéria | mercado
farelo=1 |primae |das ragoes
ton de custo (média)
racao industrial

Industria de R$32.000.000, | 94.000 ton/ano |250 dias |1 ton Custo da | Valor de

frangos frango vivo | matéria | mercado
=0,780 ton |primae |dacarne
carne custo processada
processada |industrial | (média)

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR




5. RESULTADOS E DISCUSSAO

Antes da conclusao final, salienta-se os bons indicadores calculados para todos

os projetos de investimentos analisados; conforme quadro 7. Estes bons indicadores em

parte sdo explicados pela razodvel taxa minima de atratividade do capital (12,33%)

propiciada pelo Prodecoop. ‘
QUADRO 07 - SINTESE DOS INDICADORES DOS PROJETOS DE INVESTIMENTO

Agroindustria/ Processamento Amidonaria Fébrica de Frigorifico de
Indicadores de Soja Racoes Aves

VPL 14.378,29 27.51491 79.546,01 10.784,41
VPLa 1.964,90 3.760,11 10.870,54 1.473,77
TIR 27% 45% 104% 18%
Payback 4,30 2,58 0,32 8,39
IB/C 1,063 1,196 1,195 1,033
ROIA 0,305% 0,897% 0,893% 0,163%
ROI 12,67% 13,34% 13,33% 12,51%
TMR 55% 90% 209% 37%

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR

A andlise de sensibilidade originou-se pela variacdo a maior € a menor em 10%

(dez pontos percentuais) sobre os custos das matérias primas, apresentando os resultados

dos indicadores econdmico-financeiros dos projetos de investimentos.

QUADRO 08 - ANALISE DE SENSIBILIDADE

Agroindistria/Indicadores VPL VPLa TIR | Payback | IB/C| ROIA ROIX TMR
Processamento de Soja T10% -28.429 -3.385 - -26,20f 097|-0,15%| 12,16% -28%
110% 57.186 7.814| 69% -1,89 1,17 081%| 13,23% 139%
Amidonaria T10% 7.757 1.060| 22% 6,55 1,09 043%| 12,81% 45%
110% 47.272 6460 67% 1,25 1,33 | 1,42% | 13,92% 135%
Fibrica de Ragdes T10% 37.007 5057 56% 1,81 1,09| 0,46% | 12,84% 112%
110% | 122.085 16.684 | 153% -0,22 1,31 1,37%| 13,87% 305%
Frigorifico de Aves T10% -97.896 | -13.378 - -1,75 095|-024% | 12,06% -56%
110% | 119.465| 16.325| 65% 1,37 1,13} 0,60% | 13,01% 129%

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR




6. CONCLUSAO

6.1 Cenario normal

Conforme quadro 7, apresentado anteriormente, considerando os indicadores
VPL, VPLa, TIR, Payback e TMR, o projeto de investimento da fabrica de racOes seria o
escolhido. O VPL significa que trazendo o fluxo de receitas liquidas ao longo da vida util
do projeto para o instante zero a uma taxa minima de atratividade (12,33%), resultaria no
valor positivo de R$ 79,5 milhdes; considerando o indicador TIR, 104% seriam a taxa de
desconto que tornaria o VPL = 0 neste projeto; considerando o indicador Payback,
significa que 0,32 anos seriam o tempo necessario para recuperagdo do capital investido no
projeto.

Considerando o indicador IB/C, o projeto de investimento da amidonaria seria
o escolhido, isso significa que para cada R$ 1,00 investido retornaria R$ 1,96.

Considerando o indicador Roia e Roi, o projeto de investimento da amidonaria
seria 0 escolhido, isso representa o adicional de retorno sobre a taxa minima de
atratividade, pois se trabalhamos com uma TMAR de 12,33% e temos neste, caso uma

Roia de 0,897% e um Roi de 13,34%.

6.2 Cenario com sensibilidade

A andlise de sensibilidade demonstrada no quadro 8§, fica evidenciado o qudo
sensivel sdo os projetos de investimentos, as variagdes nos custos das matérias primas,
principalmente na planta de processamento de soja e o frigorifico de aves. Os projetos

podem tornar-se invidveis, pelo menos por um periodo de tempo.

6.3 Conclusoes finais

Todos os projetos apresentam bons indicadores.



7. PROPOSTA DE CONTINUIDADE DE PESQUISA

Embora os resultados apresentados acima demonstrem viabilidade em todos os
projetos, para a tomada de decis@o a cooperativa devera aprofundar-se em levantamento de
dados relativos as condi¢des de mercado, capacidade de armazenamento de matéria-prima
e produto acabado, logistica, capital de giro incremental, volume do investimento, periodos
de implantacdo, horizontes diferentes, niveis de risco e, especialmente no projeto de
abatedouro de aves, a cultura e capacidade de assimilacido do processo de criacdo de aves

das pessoas envolvidas (cooperados).
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ANEXO 01. RESOLUCAO 3.087 - BANCO CENTRAL DO BRASIL
RESOLUCAO 3087: Institui o Programa de Desenvolvimento Cooperativo para
Agregacdo de Valor a Producdo Agropecudria (Prodecoop), ao amparo de recursos

equalizados pelo Tesouro Nacional junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento

Econdmico e Social (BNDES).

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9. da Lei 4.595, e 31 de dezembro
de 1964, torna publico que o CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em sessdo
extraordindria realizada em 3 de julho de 2002, tendo em vista as disposi¢des dos arts. 4.,
inciso V1, da referida lei, e 4. e 14 da Lei 4.829, de 5 de novembro de 1965,

RESOLVEU:

Art.1. Estabelecer que as operagdes do Programa de Desenvolvimento Cooperativo para
Agregacdo de Valor a Producdo Agropecudria (Prodecoop), amparadas em recursos
equalizados pelo Tesouro Nacional junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico e Social (BNDES), sujeito as normas gerais do crédito rural e as seguintes
condicdes especiais:

I - objetivo: incrementar a competitividade do complexo agroindustrial das cooperativas
brasileiras, por meio da modernizagdo dos sistemas produtivos e de comercializag¢ao;

I - abrangéncia: todo o territdrio nacional;

III - beneficidrios:

a) cooperativas de produgdo agropecudria;

b) cooperados, para integralizagdo de quotas-partes vinculadas ao projeto a ser financiado;
IV - setores e agdes enquadraveis:

a) industrializacdo de derivados de oleaginosas;

b) realocacdo de plantas de processamento de oleaginosas;

¢) industrializacdo de carnes e pescados;

d) instalacdo de unidades de beneficiamento, padronizacdo e processamento de frutas,
legumes e hortaligas;

e) implantacdo de industrias para processamento de ovos ou de incubatdrios voltados a
producdo de carne de aves;

f) instala¢io de novas plantas industriais para o setor lacteo ou a modernizacdo industrial e
logistica desse setor;

g) implantagdo de inddstrias de moagem de cereais;
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h) industrializacio de couro semi-acabado e acabado;

i) implantac@o de fabrica de racdes;

j) industrializacdo de mandioca e seus derivados;

1) implanta¢@o de unidades industriais de cacau, chds e mate;

m) implantacdo ou ampliacdo de maltearias;

n) instalag@o de unidades industriais para producdo de cafés de bebida superior;

o) implantacdo e realocacdo de plantas de beneficiamento de algoddo, unidades de fiacdo,
tecelagem e estamparia de algodao;

p) instalacdo, ampliacdo € modernizacdo de unidades armazenadoras;

q) instalac@o de unidades e de sistemas de beneficiamento, padronizagdo, condicionamento
e logistica para exportagdo de produtos agropecudrios;

r) implantacdo de sistemas para geracdo e co-geracdo de energia e linhas de ligacdo, para
consumo proprio como parte integrante de um projeto de agroindustria;

s) implantagdo, conservagdo e expansdo de sistemas de tratamento de efluentes em todos os
tipos de unidades agroindustriais;

V - itens financidveis:

a) estudos, projetos e tecnologia;

b) obras civis, instalacdes e outros;

¢) maquinas € equipamentos nacionais;

d) despesas pré-operacionais;

e) despesas de importagio;

f) capital de giro associado ao projeto de investimento;

g) treinamento;

h) integralizacdo de quotas-partes vinculadas ao projeto a ser financiado;

VI - limite de crédito: até R$20.000.000,00 (vinte milhdes de Reais) por cooperativa,
observados os seguintes tetos, tomados com base no faturamento bruto anual verificado no
dltimo exercicio fiscal:

a) até 70% (setenta por cento) do valor do projeto, quando se tratar de cooperativa com
faturamento superior a R$100.000.000,00 (cem milhdes de reais);

b) até 80% (oitenta por cento) do valor do projeto, quando se tratar de cooperativa com
faturamento acima de R$50.000.000,00 (cingiienta milhdes de reais) e até

R$100.000.000,00 (cem milhdes de reais);
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c) até 90% (noventa por cento) do valor do projeto, quando se tratar de cooperativa com
faturamento de até R$50.000.000,00 (cingiienta milhdes de reais);

VII - encargos financeiros: taxa efetiva de juros de 10,75% a.a. (dez inteiros e setenta e
cinco centésimos por cento ao ano);

VIII - prazo de reembolso: até doze anos, incluidos até trés anos de caréncia;

IX - amortizagOes: semestrais ou anuais, de acordo com o fluxo de receitas da cooperativa;
X - recursos: até R$450.000.000,00 (quatrocentos e cingiienta milhdes de reais), a serem
aplicados no periodo de 1 de julho de 2003 a 30 de junho de 2004;

XI - risco operacional: do agente financeiro

Paragrafo Primeiro: Pode ser concedido prazo de caréncia de até trés anos para pagamento
dos juros, caso o projeto demonstre necessidade nesse sentido.

Paragrafo Segundo: Admite-se a concessdo de mais de um crédito para o mesmo tomador
até 30 de junho de 2004, quando:

I — a atividade assistida requerer e ficar comprovada a capacidade de pagamento do
beneficiario;

II — o somatério dos valores concedidos ndo ultrapasse o limite de crédito estabelecido
neste artigo.

Art. 2. Ficam o Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento, por meio de sua
Secretaria de Politica Agricola e o Ministério da Fazenda autorizadas a, em decisio
conjunta:

I - remanejar recursos do Prodecoop para outros programas de investimento amparados
por recursos equalizados pelo Tesouro Nacional junto ao BNDES ou a remanejar recursos
daqueles programas para o Prodecoop, desde que ndo haja elevagdo dos custos
inicialmente estimados;

IT — alterar a relacdo dos setores e acoes enquadraveis no Prodecoop.

Art. 3. Esta resolucdo entra em vigor na data de sua publicacdo, produzindo efeitos apartir

de 1 de julho de 2003, quando ficard renovada a Resolugdo 2.987, de 3 de julho de 2002.

Brasilia, 25 de junho de 2003.
Henrique de Campos Meirelles

Presidente
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ANEXO 02. CARTA-CIRCULAR N° 40/2003 - BNDES AUTOMATICO
Rio de Janeiro, 22 de setembro de 2003

Ref.: BNDES AUTOMATICO

Ass.: Programa de Desenvolvimento Cooperativo para Agregagdo de Valor 2 Produgdo

Agropecudria - PRODECOOP

O Superintendente da Area Operacdes Indiretas, no uso de suas atribuigdes, COMUNICA
aos AGENTES FINANCEIROS que, nos termos da Portaria Interministerial n°. 228, de
08.09.2003, foi autorizada a inclusdo, dentre os setores ¢ a¢Ges enquadraveis do Programa
de Desenvolvimento Cooperativo para a Agregacdo de Valor a Producdo Agropecudrio —
PRODECOOP, da implantagdo de industria de fertilizantes por parte de Cooperativas
Agropecudrias; e da instalagdo, ampliacdo e modernizacdo de unidades armazenadoras e de
sistemas de benificiamento, padronizacdo, acondicionamento e logistica para

comercializacdo, interna e externa, de produtos oriundos da floricultura.

A seguir, sdo definidos os critérios, condi¢des e procedimentos operacionais relativos ao
BNDES AUTOMATICO a serem observados no Programa de Desenvolvimento
Cooperativo para Agregacdo de Valor a Produgdo Agropecuaria - PRODECOOP.

Este programa serd operacionalizado também através do FINEM.

1. OBJETIVO

Incrementar a competitividade do complexo agroindustrial das cooperativas brasileiras, por
meio da modernizagdo dos sistemas produtivos e de comercializacao.

2. ABRANGENCIA

Todo o territério nacional.

3. BENEFICIARIAS

Cooperativas de produgdo agropecudria.

Cooperados para integralizagdo de cotas-partes vinculadas ao projeto a ser financiado, nos
termos do capitulo 5, se¢@o 3, do manual de crédito rural - MCR

4. SETORES E ACOES APOIAVEIS

e industrializa¢do de derivados de oleaginosas;
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e realocagdo de plantas de processamento de oleaginosas;

e industrializacdo de carnes e pescados;

e instalacdo de unidades de beneficiamento, padronizacio e processamento de frutas,
legumes e hortaligas;

e implantagdo de inddstrias para processamento de ovos ou de incubatérios voltados
a produgdo de carne de aves;

e instalagdo de novas plantas industriais para o setor licteo ou a modernizagdo
industrial e logistica desse setor;

e 1mplantagdo de inddstrias de moagem de cereais;

e industrializacdo de couro semi-acabado e acabado;

e implantagdo de fabrica de ragdes;

e industrializacdo de mandioca e seus derivados;

e implantacdo de unidades industriais de cacau, chds e mate;

e implantacdo ou ampliacdo de maltearias;

e instalacdo de unidades industriais para producio de cafés de bebida superior;

e implantacdo e realocagdo de plantas de beneficiamento de algoddo, unidades de
fiacdo, tecelagem e estamparia de algodao;

e instalacdo, ampliagdo e moderniza¢do de unidades armazenadoras;

e instalacio de unidades e de sistemas de beneficiamento, padronizagio,
condicionamento e logistica para exportacdo de produtos agropecudrios;

e implantacio de sistemas para geracdo e co-geragao de energia e linhas de ligagdo,
para consumo proprio como parte integrante de um projeto de agroindustria;

e implantacdo, conservacdo e expansdo de sistemas de tratamento de efluentes em
todos os tipos de unidades agroindustriais;

e implantacdo de industria de fertilizantes por parte de cooperativas agropecudrias;

e instalacdo, ampliacdo e modernizacdo de unidades armazenadoras e de sistemas de
beneficiamento, padronizacdo, acondicionamento e logistica para comercializacdo,
interna e externa, de produtos oriundos da floricultura.

Considera-se como industrializacdo qualquer projeto de implantacdo, expansdo ou
modernizagao.
5. ITENS FINANCIAVEIS

Sao passiveis de financiamento os seguintes itens:
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e estudos, projetos e tecnologia;
e obras civis, instalagdes e outros investimentos fixos;
e mdaquinas e equipamentos nacionais novos credenciados no BNDES e inerentes a
producdo/beneficiamento da cooperativa;
e despesas pré-operacionais;
e despesas de importacdo, em moeda nacional, vinculadas a importacio de
equipamentos;
e capital de giro associado ao projeto de investimento, observados os limites vigentes
no BNDES AUTOMATICO;
e treinamento;
6. CONDICOES DE FINANCIAMENTO
Encargos Financeiros: 10,75% a.a., incluidos o Spread do Agente de 3% a.a.
Participacao:
Deverdo ser obedecidos os seguintes limites, aplicdveis aos itens financidveis do projeto,
tomados com base no faturamento bruto anual verificado no dltimo exercicio fiscal:
e até 90% para cooperativa com faturamento de até R$ 50 milhdes (cingiienta
milhdes de reais);
o até 80% para cooperativa com faturamento acima de R$ 50 milhdes (cinqlienta
milhdes de reais) e até R$ 100 milhdes (cem milhdes de reais);
o até 70% para cooperativa com faturamento superior a R$ 100 milhdes (cem
milhdes de reais);
Prazos:
Total: até 144 (cento e quarenta e quatro) meses
Caréncia: até 36 (trinta e seis) meses
A periodicidade de pagamento do principal poderd ser SEMESTRAL ou ANUAL.
O periodo de caréncia tem inicio no dia 15 (quinze) subseqiiente a data da contratagdo da
operacdo e o prazo deverd ser multiplo da periodicidade da operacao.
Durante o periodo de caréncia deverd haver pagamento de juros na mesma periodicidade
de pagamento do principal. Quando necessirio, conforme comprovado na andlise do
projeto, poderd ser dispensado o pagamento de juros durante a fase de caréncia. Nessa
hipétese, os juros serdo capitalizados na mesma periodicidade de pagamento do principal
que vier a ser pactuada. Durante a fase de amortizagdo, os juros serdo pagos juntamente

com o principal.
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7. LIMITE DE VALOR DOS FINANCIAMENTOS

Cada cooperativa podera ter financiamentos contratados neste Programa no periodo de
01.07.2003 a 30.06.2004, no valor de até R$ 20 milhdes (vinte milhdes de reais), sendo
que desse valor, a soma das operacdes no dmbito do BNDES AUTOMATICO nio podera
ultrapassar o valor de R$ 10 milhdes (dez milhdes de reais).

Admite-se a concessdo de mais de um financiamento para a mesma Beneficidria, no
periodo de 01.07.2003 a 30.06.2004, desde que:

e a atividade assistida requeira e fique comprovada a capacidade de pagamento da
Beneficiaria; e

e 0 somatério dos valores concedidos ndo ultrapassa o limite de crédito acima
referido.

8. GARANTIAS

As garantias ficardo a critério do Agente Financeiro, observadas as normas pertinentes do
Banco Central do Brasil, em especial o disposto no capitulo 5, secdo 3 do Manual de
Crédito Rural - MCR.

9. SISTEMATICA OPERACIONAL

Os pedidos de financiamento deverdo ser enviados ao BNDES segundo os procedimentos
usuais apliciveis a0 BNDES AUTOMATICO, observadas as seguintes peculiaridades:

e Podera ser utilizada somente a Sistematica Convencional. Portanto, todos os
pedidos de financiamento deverdo ser apresentados por meio do envio da Ficha
Resumo de Operacdo — FRO acompanhada do Quadro de Usos e Fontes e da
Descricao do Projeto.

e As operagdes deverdo ser encaminhadas previamente a contratacio.

No preenchimento da FRO, deverdo ser observadas as seguintes instrucoes:

e O campo relativo a taxa de juros deverd ser preenchido com os seguintes
percentuais:
- Empresa/Agente: 10,75% a.a.
- Agente/BNDES: 7,75% a.a.
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e No campo “periodicidade da amortizagdo”, caso ndo haja pagamento de juros
durante a caréncia, deverd ser indicada a expressdo “juros capitalizados”. Caso
contrario, ndo ha necessidade de informagdo adicional.

e Nas operagdes de financiamento de cotas-partes, deverd constatar como
Beneficiaria do financiamento, na FRO, a cooperativa que ird realizar o
investimento. Juntamente com a FRO, deverd ser encaminhada relagdo contendo
nome, CPF e montante a ser integralizado, para cada um dos cooperados

participantes do projeto.

O fato do financiamento destinar-se a integralizacdo de cotas-partes deverd constatar da
Descricdo do Projeto com a identificagdo da modalidade utilizada, de acordo com o
capiitulo 5, secdo 3, item 4, do Manual de Crédito Rural — MCR: antecipagdo de recursos a
prépria cooperativa ou repasse pela cooperativa.

10. ANALISE

Os procedimentos de andlise a serem seguidos sdo os usuais do BNDES AUTOMATICO.
11. CONTRATACAO

Na contratagdo dos financiamentos deverdo ser inseridas as “Condi¢des a serem
observadas pelos Agentes Financeiros na contratagdo da operagdo com as Beneficiarias
Finais”, aplicdveis as opera¢des no ambito do BNDES AUTOMATICO - Anexo II - TILP
da Circular n.° 171, de 29.09.2000, devendo ser feitas as adaptacdes as particularidades
deste Programa, sendo livre a inclusdo de novas cldusulas, desde que ndo conflitem com as
Normas Operacionais vigentes.

12. ACOMPANHAMENTO

O acompanhamento dos projetos financiados deverd ser efetuado pelos Agentes
Financeiros com base nos procedimentos usuais do BNDES AUTOMATICO, devendo,
inclusive, ser enviado o Relatério de 120 (cento e vinte) dias ap6s a liberagdo dos recursos.
13. SISTEMATICA DE CALCULO

Os juros devidos pela Beneficidria Final deverdo ser calculados segundo a seguinte

féormula:
f N
Jo=SDp* i(1,1075)365 —1},

onde:

66 93,

J.: Juros devidos pela Beneficidria Final, em R$, no momento “n”;
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SDq.1: Saldo Devedor, em RS, no momento “n-17;

N: Nimero de dias existentes entre a data de cada evento financeiro e a data de
capitalizacdo, vencimento ou liquidagdo de obrigacdo, considerando-se como evento
financeiro todo e qualquer fato de natureza financeira do qual possa resultar alteracdo do
saldo devedor do contrato.

14. PRESTACAO DE CONTAS DA BENEFICIARIA AO AGENTE

As prestacdes vencerdo para a Beneficidria Final nos dias 15 (quinze). Todo vencimento de
prestacdo de amortizacdo e encargos que ocorra em sdbados, domingos ou feriados
nacionais, inclusive os bancdrios, serd para todos os fins deslocado para o primeiro dia util
subseqiiente, sendo os encargos calculados até essa data, e se iniciando, também a partir
dessa data, o periodo seguinte regular de apuragao e cdlculo dos encargos devidos.

15. PRESTACAO DE CONTAS DO AGENTE

O Agente Financeiro deverd recolher ao BNDES as importincias devidas, exclusive o
Spread do Agente, no primeiro dia util apés o vencimento para a Beneficidria Final ou no
dia 21 (vinte e um) do més de vencimento das prestacdes, ou, no caso deste ndo ser dia util,
no dia util imediatamente anterior. Nesse ultimo caso, o crédito deverd ser remunerado,
desde o primeiro dia 1til seguinte a data de vencimento para a Beneficidria Final até€ a data
de recolhimento ao BNDES, segundo a variacdo da TJLP.

16. ENCARGOS MORATORIOS

O Agente Financeiro que vier a ficar inadimplente com o BNDES, relativamente a
operagdes por ele realizadas no ambito do Programa de Desenvolvimento Cooperativo para
Agregacdo de Valor a Producido Agropecudria - PRODECOOP, estard sujeito ao disposto
nos art. 40 a 47-A das DISPOSICOES APLICAVEIS AOS CONTRATOS DO BNDES,
cuja tdltima alteragdo foi efetuada pela Resolugdo da Diretoria do BNDES n° 976, de
24.09.2001, publicada no Didrio Oficial da Unido (Secdo 1), de 31.10.2001, aplicando-se
a TILP + 1% a.a. como encargo financeiro contratual previsto no seu art. 43.

17. DEMAIS ORIENTACOES

Aplicam-se ao presente Programa todas as demais condi¢des e procedimentos operacionais
estabelecidos para 0o BNDES AUTOMATICO.

18. VIGENCIA

Esta Carta-Circular entra em vigor nesta data, podendo ser atendidos os financiamentos

contratados até 30 de junho de 2004.
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Para possibilitar a contratagdo até o dia 30.06.2004, os pedidos de financiamento deverdo

ser protocolados no BNDES, para aprovagdo, até o dia 11.06.2004.

Para fins de controle de comprometimento dos recursos, o BNDES poderd solicitar, a
qualquer tempo, o envio de informagdes relativas as operagdes em curso nos Agentes
Financeiros e definir limites de comprometimento por Agente.

Fica revogada a Carta Circular n°. 31/2003, de 22.07.2003.

Claudio Bernanrdo Guimardes de Moraes
Superintendente

Area de Operacdes Indiretas

BNDES
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ANEXO 03. BNDES AUTOMATICO

Financiamentos de até R$ 10 milhdes para a realizacdo de projetos de implantagio,
expansdo, modernizagdo ou relocalizagdo de empresas, incluida a aquisi¢do de mdquinas e
equipamentos novos, de fabricagdo nacional, credenciados pelo BNDES, e capital de giro
associado, através de instituicdes financeiras credenciadas pelo BNDES.

Taxa de Juros = Custo financeiro + Spread basico + Spread do agente

Custo Financeiro

TJLP - Taxa de Juros de Longo Prazo

Cesta de Moedas - veja Normas de Aplicagao.

Veja: clientes - empresa estrangeira.

Spread bdsico Spread do Agente: A ser negociado entre a institui¢do financeira
credenciada e o cliente; nas operagdes garantidas pelo Fundo de Garantia para Promocédo
da Competitividade - FGPC (Fundo de Aval) até 4% a.a..

Prazo Total

Determinado em funcdo da capacidade de pagamento do empreendimento, da empresa, ou
do grupo econdmico.

» Nivel de Participacdo

Miquinas e equipamentos: até 80%. No caso de Microempresas, pequenas empresas €
empreendimentos localizados nas areas de abrangéncia dos Programas Regionais (PAI,
PNC, PCO e RECONVERSUL): até 90%. =

Demais Itens de Investimento: até 60%. No caso de Microempresas, pequenas empresas:
até 90%; Empreendimentos localizados em 4reas de abrangéncia dos Programas Regionais:
até 80%.

Veja: Classificacdo de Porte de Empresas e capital de giro.

» Empreendimentos nao Financiaveis

Reestruturacdo empresarial;

Empreendimentos imobilidrios (edificacdes residenciais, time-sharing, hotel-residéncia e
outros), motéis, saunas ¢ termas;

Atividades bancarias/financeiras;

Comércio de armas;

Serraria, exploragdo e comercializacdo de madeira nativa (exceto quando acompanhados

de um programa de manejo sustentdvel e reflorestamento com esséncias nativas), producédo
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de ferro-gusa ¢ empreendimentos em mineragdo que incorporem processo de lavra
rudimentar ou garimpo.

» Itens nao Financiaveis

Terrenos e benfeitorias existentes;

Miquinas e equipamentos usados (exceto para microempresas);

Animais para revenda, formacao de pastos em 4reas de preservacdo ambiental; veiculos;
Capital de giro para exportagdo, agropecudria e servicos. *exceto microempresas
prestadoras de servico.

» Garantias

A serem negociadas entre a instituicdo financeira credenciada e o cliente. Para utilizagio
do FGPC consulte suas condicGes especificas.

» Encaminhamento

Dirija-se a instituicdo financeira credenciada de sua preferéncia, que informard qual a
documentacgdo necessdria, analisard a possibilidade de concessdo do crédito e negociard as
garantias. Apés aprovacdo pela instituicdo, a operacdo serd encaminhada para
homologacdo e posterior liberagdo dos recursos pelo BNDES.

» Veja Normas para Produtos Automaticos

O BNDES nio credencia e ndo indica quaisquer consultores, pessoas fisicas e juridicas,
como intermedidrios para facilitar, agilizar ou aprovar operagdes com este Banco, nem

com as Institui¢des Financeiras credenciadas como repassadoras de seus recursos.

ANEXO 04. FINANCIAMENTO A EMPREENDIMENTOS - FINEM

Financiamentos superiores a R$ 10 milhdes* incluindo aquisicdo de mdquinas e
equipamentos nacionais credenciados pelo BNDES, realizados diretamente com o BNDES
ou através das institui¢cdes financeiras credenciadas.

* Financiamentos de valor igual ou superior a R$ 1 milhdo, cujo empreendimento esteja
localizado nas 4reas de abrangéncia dos Programas Regionais, podem ser pleiteados
diretamente ao BNDES.

» Taxa de Juros

Custo financeiro + Spread Bésico + Spread de risco ou do agente

Custo Financeiro

TJLP - Taxa de Juros de Longo Prazo

Variag@o do délar norte-americano acrescido da Libor
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Cesta de Moedas- veja Normas de Aplicacio

Veja: Clientes

» Spread Basico

Spread do Agente

A ser negociado entre a instituicdo financeira credenciada e o cliente. Nas operacdes
garantidas pelo Fundo de Garantia para Promog¢do da Competitividade-FGPC até 4% a.a.. |
Spread de Risco

Até 4,625% a.a. nas operacdes diretas com o BNDES.

Outros Encargos

O BNDES podera cobrar outros encargos em fungdo das caracteristicas da operagdo.
Condicoes Diferenciadas

O apoio a investimentos que objetivam a implantacdo, expansdo ou consolidacido de
projetos sociais e a inclusdo social de pessoas portadoras de deficiéncia tem taxa de juros
exclusivamente em TJLP.

» Veja: Programa de Apoio a Investimentos Sociais de Empresas - PAIS

» Prazo Total

Determinado em func¢do da capacidade de pagamento do empreendimento, da empresa ou
do grupo econdmico.

» Nivel de Participacao

Migquinas e equipamentos: até 80%;

No caso de Microempresas, pequenas empresas € empreendimentos localizados nas areas
de abrangéncia dos Programas Regionais (PAIL, PNC, PCO e RECONVERSUL): até 90%.
Demais Itens de Investimento: até 60%;

No caso de Microempresas e pequenas empresas: até 90%;

Empreendimentos localizados em 4reas de abrangéncia dos Programas Regionais: até 80%.
Investimentos em reformas e adequacdo de ativos e outras intervengdes, objetivando a
acessibilidade universal das pessoas portadoras de deficiéncia: até 100%;

Veja: Classificacio de Porte de Empresas e capital de giro.

» Garantias

No caso de operagoes diretas com o BNDES, definidas na anélise da operacéo.

No caso de operacdes indiretas, serdo negociadas entre as instituigdes financeiras
credenciadas e o cliente.

Em ambos os casos, para utilizacdo do FGPC consulte suas condi¢des especificas.
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» Encaminhamento

As solicitagdes de apoio no Ambito do FINEM sdo encaminhadas ao BNDES por meio de
Carta-Consulta — preenchida segundo as orientacdes do Roterio de Informacoes para
Enquadramento — enviada pela empresa interessada ou por intermédio da Institui¢ao
Financeira Credenciada de sua preferéncia ao:

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES

Area de Planejamento — AP

Departamento de Prioridades — DEPRI

Av. Republica do Chile, 100 — Protocolo — Térreo

20031-917 — Rio de Janeiro — RJ

» Veja também

Roteiros e Manuais para Download

O BNDES ndo credencia e ndo indica quaisquer consultores, pessoas fisicas e juridicas,
como intermedidrios para facilitar, agilizar ou aprovar operagdes com este Banco, nem

com as Instituicdes Financeiras credenciadas como repassadoras de seus recursos.
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ANEXO 05. PLANILHA PROJ. DE INVESTIMENTO -
PROCESSAMENTO DE SOJA

PLANTA DE

Calculo das despesas

Calculo das receitas

Matéria-primalCustos Industriais| Total de Desp. Farelo] Oleo degomado| Tot. das Receitas
/

58.500.000,00 3.240.000,00 61 .740,00“ 67.500 16.650 84.150

|| 41.242 509 24.375.600 65.618)

FLUXO DE CAIXA DO PROJ. DE INVESTIMENTO EM UMA PLANTA DE PROCESSAMENTO DE

SOJA - (Valores em mil R$)

Periodo em | Investimento Receita Valor Receita
anos inicial Despesas Receitas Liquida Presente Acumulada
0 14.000,00 -14.000,00 [ -14.000,00 -14.000,00
1 61.740,00 | 65.618,10 3.878,10 |R$ 3.452,42] -10.547,58
2 61.740,00 | 65.618,10 3.878,10 [R$ 3.073,46 -7.474,12
3 61.740,00 | 65.618,10 3.878,10 |R$ 2.736,10 -4.738,03
4 61.740,00 | 65.618,10 3.878,10 |R$2.435,77 -2.302,26
5 61.740,00 | 65.618,10 3.878,10 |R$ 2.168,40 -133,85
6 61.740,00 | 65.618,10 3.878,10 |R$ 1.930,39 1.796,53
7 61.740,00 | 65.618,10 3.878,10 |R$ 1.718,50 3.515,08
8 61.740,00 | 65.618,10 3.878,10 |R$ 1.529,86 5.044,90
9 61.740,00 | 65.618,10 3.878,10 |R$ 1.361,94 6.406,83
10 61.740,00 | 65.618,10 3.878,10 [R$ 1.212,44 7.619,28
11 61.740,00 | 65.618,10 3.878,10 |R$ 1.079,36 8.698,63
12 61.740,00 | 65.618,10 3.878,10 R$ 960,88 9.659,52
13 61.740,00 | 65.618,10 3.878,10 R$ 855,41 10.514,93
14 61.740,00 | 65.618,10 3.878,10 R$ 761,51 11.276,44
15 61.740,00 | 65.618,10 3.878,10 R$ 677,93 11.954,37
16 61.740,00 | 65.618,10 3.878,10 R$ 603,51 12.557,88
17 61.740,00 | 65.618,10 3.878,10 R$ 537,27 13.095,15
18 61.740,00 | 65.618,10 3.878,10 R$ 478,29 13.573,44
19 61.740,00 | 65.618,10 3.878,10 R$ 425,79 13.999,24
20 61.740,00 | 65.618,10 3.878,10 R$ 379,06 14.378,29
61.740,00 | 65.618,10 77.562,00

12,33%

IVPL 14.378,29

VPLanualizado|  1.964,90

TIR 27%

PayBack 4,30

IB/C 1,063

Roia 0,305%

Roi 12,67%

TMR 55%




ANEXO 06. PLANILHA PROJ. DE INVESTIMENTO - AMIDONARIA

Calculo das despesas ' l Calculo das receitas

Matéria-primalCustos Industriais| Total de despesas| AmidoJ Total das receitas|
27.000.000,00| 600.000,00 27.600,00 30.000,00 30,00
33.000.000,00 33.000,00

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO DE INVESTIMENTO EM UMA AMIDONARIA - (Valores em mil

‘ ’ RS
Periodo em |Investimento Receita
anos inicial Despesas Receitas |Receita Liquida|Valor Presente| Acumulada

12.000,00 -12.000,00 -12.000,00 | -12.000,00
27.600,00 | 33.000,00 5.400,00 R$ 4.807,26 | -7.192,74
27.600,00 | 33.000,00 5.400,00 R$ 4.279,59 | -2.913,14
27.600,00 | 33.000,00 5.400,00 R$ 3.809,84 896,69

27.600,00 | 33.000,00 5.400,00 R$ 3.391,65 | 4.288,34
27.600,00 | 33.000,00 5.400,00 R$ 3.019,36 | 7.307,70

27.600,00 | 33.000,00 5.400,00 R$ 2.687,94 | 9.995,64

27.600,00 | 33.000,00 5.400,00 R$ 2.392,89 | 12.388,53

27.600,00 | 33.000,00 5.400,00 R$ 2.130,24 | 14.518,77

27.600,00 | 33.000,00 5.400,00 R$ 1.896,41 | 16.415,18

27.600,00 | 33.000,00 5.400,00 R$ 1.688,25 | 18.103,42
27.600,00 | 33.000,00 5.400,00 R$ 1.502,94 | 19.606,36

27.600,00 | 33.000,00 5.400,00 R$ 1.337,96 | 20.944,33

27.600,00 | 33.000,00 5.400,00 R$ 1.191,10 | 22.135,43

27.600,00 | 33.000,00 5.400,00 R$ 1.060,36 | 23.195,79
27.600,00 | 33.000,00 5.400,00 R$ 943,97 | 24.139,75
27.600,00 | 33.000,00 5.400,00 R$ 840,35 | 24.980,11
27.600,00 | 33.000,00 5.400,00 R$ 748,11 25.728,22

27.600,00 | 33.000,00 5.400,00 R$ 665,99 | 26.394,21

salRBalRBRIER | N || @ |=]o

27.600,00 | 33.000,00 5.400,00 R$ 592,89 26.987,10

N
o

27.600,00 | 33.000,00 5.400,00 R$ 527,81 27.514,91

27.600,00 | 33.000,00 108.000,00

TMA (ao ano) 12,33%
VPL 27.514,91
VPLanualizado| 3.760,11
TIR 45%
PayBack 2,58
IB/C 1,196
Roia 0,897%
Roi 13,34%
TMR 90%




ANEXO 07. PLANILHA PROJ. DE INVESTIMENTO - FABRICA DE RACAO

Calculo das despesas | calculo das receitas
- SI Total das|
Matéria-prima| Custos Industriais| Total de despesa: Racao receitas|
28.361.333] 6.160.000 146.300 146
18.085.600 76.807.500] 76.808
11.690.140
58.137.073 6.160.000| 64.297

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO DE INVESTIMENTO EM UMA FABRICA DE RACOES - (Valores
. _em mil RS$)
Periodo em | Investimento Receita
anos inicial Despesas Receitas  |Receita Liquida| Valor Presente | Acumulada
0 12.000,00 -12.000,00 -12.000,00 -12.000,00
1 64.297,07 | 76.807,50 12.510,43 R$ 11.137,21 -862,79
2 64.297,07 | 76.807,50 12.510,43 R$ 9.914,72 9.051,93
3 64.297,07 | 76.807,50 12.510,43 R$ 8.826,43 17.878,36
4 64.297,07 | 76.807,50 | 12.510,43 R$ 7.857,59 25.735,94
5 64.297,07 | 76.807,50 12.510,43 R$ 6.995,09 32.731,03
6 64.297,07 | 76.807,50 12.510,43 R$ 6.227,27 38.958,30
7 64.297,07 | 76.807,50 12.510,43 R$ 5.543,73 44.502,03
8 64.297,07 | 76.807,50 12.510,43 R$ 4.935,21 49.437,24
9 64.297,07 | 76.807,50 12.510,43 R$ 4.393,50 53.830,74
10 64.297,07 | 76.807,50 12.510,43 R$ 3.911,24 57.741,98
11 64.297,07 | 76.807,50 12.510,43 R$ 3.481,92 61.223,90
12 64.297,07 | 76.807,50 12.510,43 R$ 3.099,72 64.323,63
13 64.297,07 | 76.807,50 12.510,43 R$ 2.759,48 67.083,11
14 64.297,07 | 76.807,50 12.510,43 R$ 2.456,58 69.539,69
15 64.297,07 | 76.807,50 12.510,43 R$ 2.186,93 71.726,62
16 64.297,07 | 76.807,50 12.510,43 R$ 1.946,88 73.673,51
17 64.297,07 | 76.807,50 12.510,43 R$ 1.733,18 75.406,69
18 64.297,07 | 76.807,50 12.510,43 R$ 1.542,94 76.949,63
19 64.297,07 | 76.807,50 12.510,43 R$ 1.373,58 78.323,20
20 64.297,07 | 76.807,50 12.510,43 R$ 1.222,80 79.546,01
64.297,07 | 76.807,50 | 250.208,54

TMA (ao ano) 12,33%

VPL 79.546,01

\VPLanualizadof  10.870,54

TIR 104%

PayBack 0,32

IB/C 1,195

Roia 0,893%

Roi 13,33%

TMR 209%
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ANEXO 08. PLANILHA PROJ. DE INVESTIMENTO - FRIGORIFICO DE AVES

Matéria-prima|

Calculo das despesas

Calculo das receitas

Custos Industriaisl Total de despesas

Carne industrializadaj

Total das receitas|

148.520.000,00

28.200.000,00

176.720,00

73.320.000,00;

73.320,00

182.566.800,00]

182.566,80

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO DE INVESTIMENfI;O EM UM FRIGORIFICO DE AVES - (Valores em
mil R
Periodo em | Investimento : Receita
anos inicial Despesas Receitas |Receita Liquida| Valor Presente Acumulada
0 32.000,00 -32.000,00 -32.000,00 -32.000,00
1 176.720,00{182.566,80| 5.846,80 R$ 5.205,02 -26.794,98
2 176.720,00|182.566,80| 5.846,80 R$ 4.633,69 -22.161,29
3 176.720,00|182.566,80| 5.846,80 R$ 4.125,07 -18.036,23
4 176.720,00{182.566,80| 5.846,80 R$ 3.672,28 -14.363,95
5 176.720,00{182.566,80| 5.846,80 R$ 3.269,18 -11.094,77
6 176.720,00|182.566,80| 5.846,80 R$ 2.910,34 -8.184,43
7 176.720,00{182.566,80| 5.846,80 R$ 2.590,88 -5.593,54
8 176.720,00{182.566,80| 5.846,80 R$ 2.306,49 -3.287,05
9 176.720,00{182.566,80| 5.846,80 R$ 2.053,32 -1.233,73
10 176.720,00{182.566,80| 5.846,80 R$ 1.827,93 594,20
11 176.720,00/182.566,80| 5.846,80 R$ 1.627,29 2.221,49
12 176.720,00{182.566,80| 5.846,80 R$ 1.448,67 3.670,16
13 176.720,00/182.566,80| 5.846,80 R$ 1.289,65 4.959,82
14 176.720,00{182.566,80| 5.846,80 R$ 1.148,09 6.107,91
15 176.720,00|182.566,80| 5.846,80 R$ 1.022,07 7.129,98
16 176.720,00{182.566,80| 5.846,80 R$ 909,88 8.039,87
17 176.720,00{182.566,80| 5.846,80 R$ 810,01 8.849,88
18 176.720,00|182.566,80| 5.846,80 R$ 721,10 9.570,98
19 176.720,00{182.566,80| 5.846,80 R$ 641,95 10.212,92
20 176.720,00/182.566,80| 5.846,80 R$ 571,48 10.784,41
176.720,00{182.566,80{ 116.936,00
TMA (ao m 12,33%
\VPL 10.784,41
PLanualizado| 1.473,77

TIR 18%

PayBack 8,39

IB/C 1,033

Roia 0,163%

Roi 12,51%

TMR 37%



