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RESUMO

MARIOTO, Jaime. Viabilidade econdmica da implantacao de uma planta de
fertilizantes. 2017. 56p. Monografia (Bacharel em Engenharia de Produgéo) -
Universidade Tecnologica Federal do Parana.

Com o avancgo tecnolégico e grande crescimento do investimento na agricultura nos
ultimos anos, grandes empresas e produtores nacionais precisam investir para
continuar a frente do mercado global de insumos agricolas. Pensando nisto, a
procura por um diferencial que busca aumentar a quantidade de toneladas por
hectare e reduzir custos indiretos e diretos as colheitas faz-se necessario. Tendo
como base o exposto, o seguinte trabalho teve como objetivo propor cenarios e
avalia-los utilizando métodos deterministicos de analise de investimentos para saber
em qual destes cenarios sera viavel a implementagcao de uma fabrica de fertilizante
em uma das regides que mais produzem insumos agricolas no Brasil. Um estudo
bibliografico permitiu identificar as variaveis e ferramentas cruciais para a resolugao
do problema proposto. A pesquisa, que é de cunho pratico, prevé, além da utilizagao
de planilhas e equagdes de analise de investimento, a aplicagao de entrevistas com
pessoas com experiéncia e conhecimento no ramo buscando informacdes que
servirdo de apoio para a tomada de decisdo. Os resultados positivos obtidos com a
pesquisa mostram que a margem de contribuicdo do projeto € alta e que o
investimento é bastante viavel mesmo em taxas baixas de operacdao e devem
contribuir para futuros estudos e tomadas de decisdes em investimentos na area.

Palavras-chave: Agricultura; Analise de Investimentos; Fertilizantes.
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ABSTRACT

MARIOTO, Jaime. Economic viability of a fertilizer plant implantation. 2017. 56p.
Monografia (Bacharel em Engenharia de Produc&o) - Universidade Tecnologica

Federal do Parana.

With the technological advancement and great growth on agriculture in recent years,
big national company’s e producers need to invest to continue in front of the global
market of agriculture inputs. With this in mind, looking for a differential that seeks to
increase the quantity of pounds per hectare and reduce direct and indirect costs of
harvesting is necessary. Based on this, the following work aims to propose scenarios
and evaluate the critical methods of investment analysis to know in which scenarios
will be feasible an implementation of a fertilizer factory in one of the regions that most
produce agricultural inputs in Brazil. A bibliographic study allowed to identify as
variables and tools that are fundamental for the resolution of the proposed problem.
A research that is practical provides, in addition to the use of MS Excel and
investment analysis equations, an application of an interview with people who have
experience and knowledge to find information that will support the decision making.
The positive results that has been obtained with the research have shown that the
contribution margin of the Project is high and the investment is quite viable, even in
lower taxes of operation and may help other studies or investment decision in that

area.

Key-words: Agriculture; Investment Analyze; Fertilizer.
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1 INTRODUGAO

O Brasil é considerado um dos unicos paises do mundo que possui um
enorme potencial para aumentar a sua produgdo agricola, podendo ser pelo
aumento de produtividade, ou pela expansao da area plantada. Com isto, estara
colaborando, ndo somente aumentando a oferta de alimentos no mercado mundial,
mas, também, para atender a demanda interna de sua populacdo que vem
crescendo nos ultimos anos.

A agricultura praticada nos dias atuais, teve seu inicio a partir dos anos
1950, priorizando um modelo tecnolégico baseado no preparo intensivo do solo, no
uso de adubos minerais de alta solubilidade e agrotéxicos. Esse modelo elevou a
produtividade das culturas, ao mesmo tempo em que reduziu a necessidade de
expanséao de areas de plantio para atender a demanda global de alimentos.

E significativa a contribuigdo da agricultura para a economia brasileira e a
sua importancia na geracao de trabalho e renda. De acordo com balancgo feito pela
Confederagédo da Agricultura e Pecuaria do Brasil — CNA (2015), a participagado do
setor no PIB passou de 21,4% para 23% e, segundo dados da Sociedade Nacional
de Agricultura — SNA (2017), a agricultura foi o unico setor da economia brasileira
gue obteve um saldo positivo na geragao de emprego em 12 meses, mesmo com 0
Brasil passando por um recesso econémico.

Com o aumento da populagédo mundial e, consequentemente o crescimento
da demanda por alimentos, ha a necessidade do agronegocio brasileiro cada vez
mais buscar melhorar seus indicadores de produgdo, para seguir como um dos
principais produtores de alimentos no mundo. Neste sentido, um dos métodos mais
utilizados nos ultimos tempos € a aplicagao de fertilizantes para corregcao e preparo
do solo.

O setor de fertilizantes, segundo pesquisa realizada pela Associagao
Brasileira das Industrias de Tecnologia em Nutricado Vegetal — Abisolo (2017), prevé
um crescimento de 22% na receita em 2017, o mesmo estudo diz que esse grande
crescimento de dois digitos ocorre pelo menos desde 2014. O estudo ainda garante
que o crescimento deste segmento ocorre pela necessidade da agricultura nacional

tornar-se mais competitiva no mercado global, ja que possui sementes e
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equipamentos de alta qualidade o que falta € aumentar a produtividade na mesma
area.

A utilizagdo eficiente dos fertilizantes minerais €, sem duvida, o fator que
mais traz beneficios para os produtores, como o aumento da produtividade e isso
vem sendo comprovado por estudos realizados em centros de pesquisa
patrocinados por empresas publicas e privado, universidades e até pelos préprios
produtores que cada vez mais aumentam a quantidade colhida em uma mesma
area. Diante do exposto tornam-se importantes estudos realizados nesta area.

A determinagao da viabilidade de um investimento é de grande importancia
para as organizagdes que pretendem crescer ou mudar o seu ramo de atuacgao.
Pensando nisto, o presente estudo surgiu como resultado da constatagdo de uma
demanda de fertilizantes no interior de Sdo Paulo, mais especificamente na
mesorregiao de Ribeirdo Preto. Segundo dados da NovaCana (2017), na safra de
2016, das 100 cidades que mais produziram cana-de-agucar, 66 delas se encontram
no interior de Sdo Paulo e grande parte delas na regido de Ribeirdo Preto, o mesmo
pode ser observado no mapa da cana da UNICA - Unido da Industria de Cana-de-
Acucar (2008), na Figura 1.
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A-DE-AGUCAR

; Mi S
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MATRIZ ENERGETICA
(EM PRODUGAO DE ENERGIA)

PR Outras fontes gt
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956%
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Figura 1 - Mapa da concentrag¢dao de usinas de cana de aglicar na regidao de Ribeirdao Preto —
SP.
Fonte: UNICA, 2008.



26

Outra motivacao para a realizagao do estudo € a questdo dos grandes polos
de cultivo de amendoim na regido. Segundo dados da SNA - Sociedade Nacional de
Agricultura (2017), 90% da produgé&o de amendoim do Brasil € cultivada no Estado
de Sao Paulo, com énfase nos polos de produg¢ao que se encontram nas cidades de
Ribeirdao Preto, Jaboticabal, Dumont e Sertdozinho, todas as cidades que segundo
anunciado pelo IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2017), fazem
parte da mesorregido de Ribeirdo Preto.

De acordo com Gitman (2010) o estudo da viabilidade econdmica, seja ela
de um novo empreendimento ou de um investimento interno a organizagao, deve ser
muito bem planejado e executado, pois um estudo bem realizado é essencial para a
tomada de decis&o por parte da organizagao.

Assaf Neto e Lima (2010), também admitem que a utilizacdo de métodos
deterministicos na analise de viabilidade econédmica tem um papel fundamental para
que as empresas cresgcam, avaliando se o investimento a ser realizado tera retorno,
e se 0 novo produto sera rentavel a sua organizagdo. Por meio da analise dos dados
coletados serdo obtidas as informagbes que ajudardo o empreendedor a tomar a

decisao correta.

1.1 OBJETIVO GERAL

Avaliar a viabilidade econdbmica da implantacdo de uma planta de
fertilizantes na cidade de Ribeirdo Preto, localizada no interior de Sdo Paulo.

1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) Projetar as receitas geradas com a venda de produtos;

b) Estimar o investimento inicial para implantagdo do empreendimento;

c) Projetar custos e despesas operacionais;

d) Fazer a projecéo do fluxo de caixa;

e) Aplicar métodos deterministicos de Analise Financeira, VPL, TIR e
Payback.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 FERTILIZANTES

Para Lapido, Melamed e Figueiredo Neto (2009), fertilizantes minerais sao aqueles
gue possuem em sua composi¢gao, macronutrientes primarios (nitrogénio, fosforo e
potassio), macronutrientes secundarios (calcio, magnésio e enxofre) e
micronutrientes (boro, cloro, cobre ferro, manganés, molibdénio, zinco, sodio, silicio
e cobalto).

Mello et al. (1983) dizem que, para que o uso dos fertilizantes traga a maior
eficiéncia e aproveitamento das suas propriedades, deve-se considerar alguns
fatores como a quantidade a ser aplicada, a forma de aplicagdo, as condi¢gbes do
solo (pH, umidade, tipo de solo), condigdes climaticas da regido (temperatura e
indice pluviométrico) e também as condi¢bes e caracteristicas de cada cultura (ciclo,
variedade, capacidade de desenvolvimento de raizes).

Segundo Duft (2014), fertilizantes NPK s&o adubos mistos formulados
utilizando doses diferentes dos macros nutrientes primarios, Nitrogénio (N), Fésforo
(P) e Potassio (K).

De acordo com Soares (2015), os fertilizantes de liberagdo controlada ou
encapsulado sao fertilizantes mistos NPK revestidos com uma primeira camada de
polimeros e uma segunda de enxofre. Dependendo da espessura e qualidade do
encapsulado, os nutrientes séo liberados de forma gradativa em sincronia com a
demanda de nutrientes da planta. Este tipo de revestimento pode reduzir as perdas
e consequentemente aumentar a eficiéncia da sua utilizagao, e pode ser visualizado

na Figura 2.
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Figura 2 - Detalhe de um fertilizante encapsulado
Fonte: Revista Campo e Negécios.

2.2 FLUXOS DE CAIXA

De acordo com Salim (2004), Fluxo de caixa € um instrumento que mostra
todas as receitas e despesas do caixa da empresa, o valor que resulta da diferenca
entre as receitas e despesas € mostrado no final do fluxo de caixa e é o saldo
disponivel no caixa da empresa.

Segundo Gitman (2004), para se avaliar todas as alternativas de gasto de
capital a empresa precisa primeiramente determinar quais sao os fluxos de caixa
relevantes, como a saida de caixa (investimento) e a subsequente entrada de capital
ao caixa resultante do investimento, e esses sdo chamados de fluxo de caixa
incremental e que representam os fluxos de caixa adicionais que se espera de um
investimento.

Assaf Neto (1997), afirma que se o fluxo de caixa é bem administrado, ele
permite com que a empresa consiga melhorar a sua capacidade de gerar recursos e
com isso ela consegue reduzir seus custos financeiros e operacionais, ja que tendo
um saldo bem calculado a empresa diminui sua necessidade de financiamento.

O ponto mais importante de uma decisdo de investimento, segundo Assaf
Neto e Lima (2014), centra-se na previsao dos fluxos de caixa a serem alcangados
pelas propostas em analise. Deveras, a confiabilidade sobre os resultados de algum
investimento € dependente da precisdo com que seus fluxos de entradas e saidas
de caixa foram projetados.

Segundo Casarotto Filho e Kopittke (2010), o modo de mais facil

visualizacdo de um fluxo de caixa € por meio de uma linha horizontal que se refere
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ao tempo de vida do projeto (t) e as entradas e saidas que s&o as setas para cima e
a para baixo respectivamente, este grafico € chamado de diagrama de fluxo de caixa
e é representado na Figura 3.

Entradas (+) valor residual
z A i~
&
vida do projeto (t)
0 1 2 3 4 5 n
L J l L )
L )
Y
Investimento Saidas ()
(Despesas operacionais, manutengao, efc)

Figura 3 - Exemplo de um diagrama de fluxo de caixa
Fonte: Adaptado de Casarotto Filho e Koppitke (2010).

2.3 INVESTIMENTOS INICIAIS

De acordo com Assaf Neto e Lima (2010), o valor do desembolso inicial
remete ao volume gasto de capital (saida efetiva de caixa) e direcionado a produgao
de resultados operacionais futuros. Sdo compreendidos todos os gastos de capital
destinados a geracao de beneficios econémicos futuros de caixa, como o aumento
de receitas ou reducao de despesas e custos.

Ainda, segundo Assaf Neto e Lima (2010), os resultados liquidos de caixa
provenientes da venda de ativos existentes, motivada pela aquisigcdo de novos bens
também sao considerados no calculo do investimento inicial. E toda necessidade de
investimento adicional em capital de giro possui a mesma caracteristica que o
investimento de capital e, portanto, € considerada uma saida inicial de caixa.

Para Gitman (2012), os fluxos de caixa que precisam ser considerados ao

definir o investimento inicial associado a um investimento de capital sdo o custo total
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do novo ativo, os recolhimentos apdés o Imposto de Renda (caso possua) com a
venda do ativo antigo e a diferenga (caso haja) do capital de giro liquido. Se a
empresa nao possuir custos de instalagao e se ndo estiverem substituindo um ativo

ja existente, o custo (preco de compra) do ativo novo é igual ao investimento inicial.

2.4 FLUXOS DE CAIXA INCREMENTAIS

De acordo com Ehrhardt e Brigham (2012), os fluxos de caixas chamados de
incrementais sdo considerados relevantes para a analise de um projeto; sao
calculados pela diferenga dos fluxos de caixa que a empresa tera caso ela venha a
implementar o projeto e os fluxos de caixa que tera, caso o projeto seja rejeitado.

Assaf Neto (1997), diz que os fluxos de caixa ditos incrementais sdo aqueles
obtidos através da diferenca entre os resultados esperados nos periodos futuros e
aqueles resultados apurados sem considerar o novo investimento, desta forma, esse
resultado diz se houve um aumento de caixa ou ndo, com a realizacdo do novo

investimento.

Um dos aspectos mais relevantes na apuracao dos fluxos de caixa
incrementais é a identificagcdo dos efeitos colaterais decorrentes do
projeto em avaliagdo sobre os demais resultados da empresa. Por
exemplo, ao langar um novo produto no mercado, o efeito colateral
da decisédo pode ser a transferéncia de consumidores dos produtos ja
existentes para o novo langamento. Nesse caso, tem-se uma
transferéncia dos fluxos de caixa correntes da empresa (provenientes
das vendas dos produtos ja negociados) para o novo projeto. E
fundamental que esses valores colaterais sejam mensurados e
descontados dos fluxos de caixa do novo projeto, de forma a
determinar-se seu valor incremental (ASSAF NETO; LIMA, 2014,
p.169).

Desta forma, o Fluxo de caixa incremental pode ser estabelecido como toda
e qualquer alteracao nos resultados futuros de caixa produzida pela implementagao

de um projeto de investimento, segundo Gitman (2012).
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2.5 TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE

Casarotto Filho e Kopittke (2010) dizem que, ao se analisar um investimento,

deve-se considerar a ocorréncia de perda de oportunidade de alcangar retornos

maiores pela aplicacdo do mesmo capital em outros projetos, esta nova proposta de

investimento deve, portanto, ser atrativa aos olhos do investidor e para isso ela deve

render, no minimo, a taxa de juros proxima a rentabilidade de aplicagdes de pouco

risco.

Em investimentos de longo prazo, a TMA passa a ser uma meta estratégica.
Por exemplo, a empresa que tem como objetivo crescer seu patriménio
liquido em 10% a.a., e ainda possui uma politica de distribuicdo de
dividendos da ordem de 1/3 de seus lucros, devera fixar uma TMA
estratégica de 15% a.a. Assim podera distribuir 5% como dividendos e
reinvestir os 10% restantes (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010, p.98).

2.6 DECISOES DE INVESTIMENTO

O processo de tomada de decisdo em investimentos € bastante complexo e

leva em conta muitas variaveis. Quando se considera a decisdo de investir, o fluxo

de caixa da empresa deve ser acompanhado analisado para a posterior aplicagcdo de

métodos apropriados para a tomada de decisao.

Todo o arcabougo conceitual das decisdes financeiras, conforme descrito,
tem sua avaliagcdo fundamentada nos resultados operacionais apurados
pelas empresas. Efetivamente, é por meio do desempenho operacional que
é discutida a viabilidade econ6mica de um empreendimento: o lucro
operacional pertencente aos credores e acionistas define, mais
precisamente, os limites de remuneragao das fontes de capital da empresa;
as decisdes de investimento sdo avaliadas, de maneira incremental, com
base em valores operacionais de caixa; e assim por diante (ASSAF NETO;
LIMA, 2010, p.10)

Segundo Newman e Lavelle (2014), o processo de tomada de decisao pode
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ocorrer por impulso, sem que se reconhecga a existéncia de uma oportunidade. Este
fato mostra o primeiro elemento na definicdo de tomada de decisdo, para que haja
uma situagcdo que exija a tomada de decisdo, deve sempre, no minimo existir duas
alternativas, pois se s6 houver um caminho a se seguir, ndo teria qualquer
necessidade da tomada de decisao, a Unica alternativa seria seguir o unico caminho
disponivel.

Conforme afirmam Casarotto Filho e Kopittke (2010), ndo € sempre que
precisamos de técnicas e ferramentas bem estruturadas para a tomada de deciséo,
a decisdo pode ndo ser tdo importante, como as decisdes que tomamos diariamente
todos os dias, nestes casos o processo de tomada de decisdo deve ser rapido pois,
diariamente, tomam-se milhares de decisdes e a vida perderia um pouco o sentido
se para cada acao fosse utilizado métodos estruturados para tomar a decisdo, entao
fica claro que apenas problemas complexos e importantes carecem da necessidade
de métodos estruturados de tomada de decisdes.

Para Gitman (1997), para avaliar e optar por investimentos em longo prazo,
que sejam conformes ao objetivo da empresa de maximizar seus lucros, o processo

utilizado é o Orgamento de Capital.

2.7 METODOS DE AVALIACAO

De acordo com Gitman (2010), outra etapa das decisdes de investimento de
longo prazo consiste na aplicagdo de métodos de avaliagdo econémica, com o
propésito de se averiguar os resultados e a atratividade das aplicagées de capital.
Para serem aceitas, as propostas de investimento devem apresentar um retorno
minimo estabelecido pela empresa.

Quando se toma alguma decisdo ou acdo, deve-se ter em mente a
necessidade de avalia-las para definir o seu sucesso ou fracasso, por isso existem,
métodos que avaliam os investimentos e nos ajuda a tomar um rumo a favor ou
contra esta ac&o diz Casarotto Filho e Kopittke (2010).

Segundo Assaf Neto e Lima (2014), existem dois grandes grupos que

segmentam os métodos quantitativos de analise de investimentos: o primeiro sdo os
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que levam em conta o valor do dinheiro no tempo e o segundo os que julgam essa
variagdo por meio do critério do fluxo de caixa descontado. Em razdo da maior
rigidez conceitual e da importancia para as decisdes de longo prazo, os métodos
mais utilizados e confiaveis sdo aqueles que compdem o segundo grupo: taxa

interna de retorto (TIR) e valor presente liquido (VPL).

2.8 METODO PAYBACK

Para Newman e Lavelle (2014), método de analise de Payback, tem a
funcdo de apontar o tempo necessario para recuperar o capital investido em um
determinado projeto, porém, quanto mais extenso for o horizonte de tempo
considerado, maior sera o grau de imprecisao nas previsdes.

De acordo com Lemes Junior; Rigo; Cherobim (2010), Payback € um dos
métodos mais empregados nas decisbes de investimento de longo prazo,
essencialmente como uma medida de risco. Ao determinar o periodo maximo para o
retorno do projeto, busca-se reduzir o risco de investimento e valorizar a liquidez. E
um dos métodos mais simples e ao mesmo tempo um dos mais utilizados.

Braga (1989), diz que a alta administragdo das empresas costuma firmar um
prazo maximo de retorno para seus investimentos em projetos, para que, as
propostas que ultrapassem esse este limite sejam descartadas.

Ainda, segundo Braga (1989), o método do prazo de retorno é deficiente,
pois, ndo reconhece as entradas de caixa que sao previstas para acontecerem apos
a recuperacao do investimento e porque nao avalia adequadamente o valor do
dinheiro no periodo de tempo.

Assaf Neto e Lima (2014), dizem que o método do Payback representa a
determinacdo do tempo necessario para que o capital utilizado no investimento

inicial seja recuperado pelas entradas de caixa promovidas pelo investimento.

2.9 VALOR PRESENTE LIQUIDO (VPL)
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Segundo Gitman (2010), o valor presente liquido (VPL) considera
nitidamente o valor do dinheiro no tempo, € uma técnica refinada de or¢gamento de
capital. Todas as técnicas que seguem essa linha descontam os fluxos de caixa da
empresa a uma taxa estabelecida, essa taxa € usualmente chamada de taxa de
desconto, retorno requerido, custo de capital ou custo de oportunidade e representa
o retorno minimo que um projeto precisa alcangar para alcangar o ponto de equilibrio
€ nao alterar o valor de mercado da empresa.

Segundo Braga (1989), o valor presente liquido (VPL) é descoberto através
da subtragao do investimento inicial de um projeto (FCO) do valor presente de suas
entradas de caixa (FCt), descontadas a taxa de custo de capital da empresa (r) e

pode ser observado na Equacgao 1.

_ n FC¢
VPL= Ti s

— FGo(1)

Sendo que:

> : somatério

FC: fluxo de caixa do periodo n
r: taxa de desconto

t: periodo

De acordo com Lemes Junior; Rigo; Cherobim (2010), quando utilizado o
método do valor presente liquido (VPL), o projeto mais apropriado para investimento
€ aquele que apresenta o maior VPL, quando avaliado somente um projeto, o
investimento se tornara viavel se o valor de VPL for positivo e inviavel caso o valor
do VPL for negativo.

O método VPL é bastante utilizado em anadlise de investimentos e é
considerado bastante confiavel, porém, para Assaf Neto e Lima (2014), este método
apresenta algumas desvantagens como a dificuldade em determinar a taxa minima
de atratividade (TMA). Os mesmos autores também relatam dificuldades para
processar e analisar seus resultados em comparagao a outros métodos como a taxa

interna de retorno, por exemplo.
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2.10 TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

Lemes Junior; Rigo; Cherobim (2010), dizem que a taxa interna de retorno
(TIR), é a taxa que igual o fluxo de caixa operacional ao capital a ser investido no
projeto e que a mesma é a maior taxa de desconto possivel para transformar o VPL
em zero.

Para Braga (1989), a taxa interna de retorno deve ser comparada com um
indice de rentabilidade minima exigida pela empresa que analisa o investimento em
um determinado projeto, esta taxa minima de rentabilidade pode ser a taxa minima
de atratividade definida pela empresa.

De acordo com Gitman (2010), O célculo manual da TIR n&o é uma tarefa
facil, pois implica na utilizagdo de uma técnica complexa de tentativa e erro que testa
diversas taxas de desconto, até descobrir aquela que faz com o que o valor presente
das entradas de caixa do projeto seja igual ao investimento inicial (VPL=0).

Para Assaf Neto e Lima (2014) a TIR pode ser expressa pela Equagéao 2,

representada a seguir:

P FC, FC, FC, FC, FC, )
SR T R TIR)  (L+TIR):  (1+TIR)?  (1+TIR*'  (1+TIR™ 2)
Sendo que:

FC: fluxo de caixa

n: vida util do projeto

Segundo, Gitman (2010), Junior, Rigo e Cherobim (2010) e Assaf Neto e

Lima (2014), se a taxa interna de retorno for maior ou pelo menos se igualar a taxa

minima definida pela empresa, a proposta de investimento pode ser aprovada, por

outro lado se ela for inferior a taxa minima, a proposta deve ser rejeitada ja que pode
trazer riscos a rentabilidade da empresa.

Para Newman e Lavelle (2014), a TIR é a técnica de analise mais utilizada

dentre as outras, mesmo que sejam encontradas dificuldades em relagdo ao seu

calculo, porém suas vantagens se sobressaem em relagéo as suas desvantagens.
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3 MATERIAL E METODOS

O presente estudo consistiu em analisar os dados que foram levantados na
regidao da cidade de Ribeirdo Preto, no interior do estado de Sao Paulo, em relagao
aos custos referentes a implantacdo de uma planta para producao de fertilizantes.

Quanto aos objetivos, este estudo possui um carater de pesquisa
exploratoria em conformidade aos procedimentos metodoldgicos, ja que, tem como
base, realizar um estudo de caso e obter conhecimento e informagdes através de
entrevistas com pessoas que possuem experiéncia pratica com o problema
pesquisado. Segundo Gil (2008), a pesquisa exploratéria traz uma melhor
compreensao do tema pesquisado para o pesquisador, € que por ser uma pesquisa
bastante especifica pode-se afirmar que ela tem a forma de um estudo de caso.

Para a realizacdo deste estudo, houve a aplicacdo de uma entrevista
semiestruturada orientada por tépicos, deixando o entrevistado livre para formular
suas respostas. Segundo Gil (1999), neste tipo de entrevista, o entrevistador se
norteia por topicos de interesse (pauta), e que vai explorando no decorrer da
entrevista e ao mesmo tempo possui a liberdade de fazer perguntas que julga
necessarias ao estudo. Ribeiro (2008), diz que as vantagens da utilizagcdo de
entrevistas séo a flexibilidade na aplicacéo, a facilidade de adaptacao, possibilitar a
comprovagao e esclarecimento de respostas, a alta taxa de resposta e o fato de
poder ser aplicada a pessoas nao capacitadas a leitura. As pautas se encontram no
Apéndice A.

Quanto a natureza da pesquisa, o estudo refere-se a uma pesquisa aplicada,
pois se trata de um estudo de caso aplicado a um cenario atual. Para Gil (2008), a
pesquisa aplicada tem como objetivo gerar novos conhecimentos para aplicagao
pratica, e que sao focados na resolucdo de problemas especificos.

A abordagem do problema possui nuances de uma pesquisa quantitativa e
qualitativa. Quantitativa por conter levantamentos e calculos de custos para a
implantagéo do projeto, que dependem de calculos matematicos. E qualitativa por ter
como base inicial a compreensao e explicagcao das respostas obtidas na entrevista.
Para Fonseca (2002), os dados da pesquisa quantitativa podem ser quantificados e

recorrem a linguagem matematica para narrar as causas de um fendmeno, as
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relacbes entre as variaveis, etc. Segundo Minayo (2001), a pesquisa qualitativa
procura ndo se preocupar com a quantificagdo de numeros, mas analisar e estudar
as informacdes de modo mais aprofundado a fim de complementar a compreensao

de um assunto.

3.1 COLETA DE DADOS

O local de estudo foi escolhido pela oportunidade de mercado, ja que,
segundo a ABAGRP (2017), a regido €& conhecida como uma das mais
desenvolvidas na agricultura sendo conhecida como a capital do agronegécio
brasileiro, possuindo varias usinas sucroalcooleiras e grandes produtoras de suco de
laranja e de amendoim.

Inicialmente foram levantados os dados quantitativos referentes ao valor de
investimento inicial, buscando precos de terrenos, ferramentas e equipamentos
utilizados pela equipe de trabalho.

Posteriormente, por meio da aplicagcdo das entrevistas por pautas em
empresas da mesma area de atuacao, foram levantadas as informacdes referentes a
dificuldade de abertura de uma empresa de fertilizantes, da disponibilidade e preco
da mé&o de obra, e a capacidade produtiva.

Outros custos fixos ndo estipulados anteriormente foram levantados com o
uso de pesquisa de mercado, buscando encontrar pregos de transportes, acessorios
para escritorio e depreciagao de maquinas e equipamentos.

Os custos de matéria primas foram levantados junto a fornecedores
previamente selecionados no mercado local e regional.

Com a coleta de todos os dados, o préximo passo foi compor o fluxo de
caixa, simulando a abertura da empresa e a sua operacao para os proximos 30 anos
e indicando as entradas e saidas de caixa. Neste passo, além das saidas de caixa
que serao os custos fixos e variaveis ao longo do periodo de 30 anos, foi necessario
simular as entradas de caixa a partir da venda de fertilizantes.

O ultimo passo foi simular cenarios operacionais, pessimista, normal e

otimista para a empresa, com o objetivo de comparar e identificar em qual dos
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cenarios se torna viavel o investimento neste tipo de industria.

3.2 ANALISE DOS DADOS

A analise de dados foi realizada por meio da tabulacdo dos dados
quantitativos encontrados durante a pesquisa e posterior utilizagdo do programa MS
Excel®, por meio do qual foi detalhado o fluxo de caixa, considerando-se as
despesas e recebimentos no periodo especificado. Apdés compor o fluxo de caixa, o
Valor Presente Liquido (VPL), foi calculado e analisado.

Prosseguindo com os calculos, o proximo passo foi calcular a Taxa Interna
de Retorno (TIR), com o uso da sua fungdo. E que procurou igualar os valores do
fluxo de caixa a zero, resultando em uma taxa que acusa caso a taxa de retorno
desejada foi atingida, portanto para o investimento ser rentavel, a TIR deve ser maior
ou igual a taxa minima de atratividade preestabelecida.

Depois de verificar se o investimento é rentavel, foi necessaria a utilizagao
do método Payback para encontrar o periodo que o investimento ira comecgar a
retornar lucro ao investidor.

Para finalizar o estudo, o empreendimento é rentavel caso o VPL for
atraente, a TIR ser maior ou igual ao custo de capital e caso o tempo de Payback
ndo seja muito longo. Caso contrario, o investimento podera ser rejeitado ou

redefinido em termos de metas e indicadores esperados.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

A empresa que cedeu os dados e desenhos pediu sigilo com as informacgdes,
portanto, o nome do contato na empresa foi alterado para Frosi, para evitar

quaisquer problemas.

A vista frontal da fabrica de fertilizantes pode ser observado no Anexo (A), os

dados referentes a planta serdo apresentados no decorrer do trabalho.

4.1 DEFINICAO DO LOCAL DE IMPLANTAGCAO

O primeiro passo foi encontrar um terreno que possuisse as caracteristicas
necessarias para a implantacdo da planta de fertilizantes. Dentre os requisitos
exigidos pelo empresario estavam que a localizagdo fosse o mais proximo possivel
de rodovias e afastado de areas residenciais, evitando assim conflitos com os

moradores.

Como o investimento inicial ja previa a construgcado de escritério, barracdes,
linha de produgdo e a implantagdo de sistemas de transporte e pesagem, nao
houve a necessidade de que no terreno adquirido estivesse instalado qualquer tipo

de obra civil.

De acordo com Frosi (2018), a area ocupada por toda a instalagdo, com
estocagem, area produtiva, setor de recebimento e de expedi¢ao teria que ser de no

minimo 50.000 mZ.

Apods pesquisa junto a imobilidrias da regido, e visitas a locais disponiveis a
venda, deliberou-se que o local que atendia a todos os requisitos se encontrava na
rodovia Anhanguera, km 303 — Alto da Boa Vista Ribeirdo Preto — SP. Esta
propriedade possui uma area util de 55.073 m? e seu valor é de R$ 11.014.600,00.
Na Figura 4 é possivel visualizar a localizagdo da area escolhida para a implantagao

no empreendimento.
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Figura 4 — Localizagao da area de implantagao
Fonte: Viva Real (2018)

4.2 DEFINICAO DA TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE

Juntamente com o empresario interessado no negaocio, definiu-se que a taxa
minima de atratividade deste projeto sera equivalente a taxa SELIC, pois a mesma
€ uma taxa que reflete as condi¢cdes atuais do retorno médio no mercado financeiro

do Brasil.

A taxa SELIC, que de acordo com o Banco Central do Brasil (2018), no dia
17/05/2018 foi calculada a um valor anual de 6,40%, como pode ser visto na Tabela
1.

Tabela 1: Taxa Selic, usada como TMA para o projeto.

Data Taxa (% a.a.) Fator Diario Base de calculo (R$)

17/05/2018 6,40 1,00024620 384.103.577.163,94

Fonte: BCB, 2018.

A taxa apresentada sera utilizada para calcular o VPL do projeto e também
sera comparada a TIR para decidir em qual dos cenarios a implantagao do projeto

se tornara viavel.
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4.3 INVESTIMENTO INICIAL

Para implantar uma planta de fertilizantes, com capacidade de 120 toneladas
por hora, o valor total do investimento inicial, segundo Frosi (2018), é de R$
250.000.000,00 e pode ser dividido em algumas etapas do projeto, como visto na
Tabela 2.

Tabela 2: Valores das etapas do projeto.

Etapas % do total Valores (R$) Valor Total
H 0,

Projeto 3% 7.500.000,00

Galpbes 12%

30.000.000,00

" . o,
Civil 42% 105.000.000,00
. o,
Equipamentos 30% 75.000.000,00 250.000.000,00
. e 24 0,
Materiais de elétrica e 3% 7.500.000,00
instrumentagao
Montagem Eletromecanica 10%

25.000.000,00

Fonte: Frosi (2018).

Somando os valores do projeto com o valor do terreno, € obtido o valor total do
investimento inicial, que pode ser encontrado na Tabela 3.

Tabela 3: Valor total do investimento inicial.

Valor do projeto Valor do terreno Investimento inicial

R$ 250.000.000,00 R$ 11.014.600,00 R$ 261.014.600,00

Fonte: Frosi (2018)
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4.4 CUSTOS FIXOS

Para compor os trés cenarios, houve a necessidade de dividir os custos em
fixos e variaveis, pois os fixos vdo se manter os mesmos independente da

quantidade produzida e os variaveis dependem dessa quantidade produzida.

O primeiro passo é calcular o valor da parcela do financiamento do valor de

investimento inicial.

Sera utilizado o programa BNDES Finem que apoia investimentos na area da
agropecuaria. Neste programa existem trés taxas, a Taxa de Longo Prazo, a
remuneragcdao do BNDES e a taxa de valor de risco. As Taxas podem ser

observadas nas Figuras a seguir.

Empresas

Custo financeiro Remuneragao do BNDES Taxa de risco de crédito

Variavel conforme risco do
TLP 13% ao ano cliente e prazos do
financiamento

Figura 5: Taxas cobradas pelo BNDES
Fonte: BNDES (2018)

Valor projetado da TLP

6,71% ao ano

Taxa projetada para contratos assinados em maio de 2018 e com base na expectativa de inflacdo para 712
meses divuigada pelo Boletim Focus do Banco Central

Figura 6: Taxa de Longo Prazo
Fonte: BNDES (2018)

Ja a taxa de risco de crédito, segundo Gées (2018), o presidente do BNDES,
Dyogo de Oliveira, anunciou a redugdo da taxa de 0,23% ao ano para 0,15% ao

ano.
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Somando todas as taxas, obtém-se a taxa anual que ira incidir sobre o

investimento inicial, a mesma pode ser observada na Tabela 4.

Tabela 4: Taxa do investimento.

Taxa de Longo Prazo (ano) 6,71%
Remuneragéo do BNDES (ano) 1,30%
Taxa de risco (ano) 0,15%
Taxa de investimento (ano) 8,16%

Fonte: BNDES (2018)

Apos obter a taxa do investimento, o proximo passo € calcular o valor da

parcela que devera ser paga em até 20 anos.

O BNDES possui um prazo de caréncia de até trés anos, portanto o valor do

investimento inicial deve ser recalculado utilizando a taxa de 8,16%. O valor

atualizado se encontra na Tabela 5.

Tabela 5: Valor atualizado para o terceiro ano.

Valor do investimento inicial R$ 261.014.600,00
Numero de permutas (anos) 3
Taxa 8,16%
Valor atualizado R$ 330.266.737,49

Fonte: Autoria prépria (2018).

Com o valor atualizado, € possivel encontrar o valor da parcela que sera paga

anualmente por 20 anos. A mesma pode ser observada na Tabela 6.

Tabela 6: Valor da parcela a ser paga anualmente.

Valor atualizado R$ 330.266.737,49
Numero de permutas (anos) 20
Taxa 8,16%
Parcela anual R$ 34.039.905,09

Fonte: Autoria prépria (2018).
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Outros custos fixos do empreendimento como, mao de obra, encargos e
manutengado sdo calculados a partir do custo total de operagao (OPEX). De acordo
com Frosi (2018), para operar uma planta deste porte, o custo total é de R$
320.000.000,00 (trezentos e vinte milhdes de reais), ao ano. Ainda, segundo Frosi
(2018), os custos com mao de obra e encargos equivalem a 7% do total, ja a

manutencao equivale a 1%. Conforme Tabela 7.

Tabela 7: M&o de obra, encargos e manutencéo.

Custo de operagéo (OPEX) R$ 320.000.000,00
Mé&o de obra e encargos R$ 22.400.000,00
Manutengéo R$ 3.200.000,00

Fonte: Frosi (2018).

A depreciacado também deve ser levada em conta, Frosi (2018), diz que, a vida
util da planta é de 30 anos, portanto, a depreciacao, referente ao valor total de

investimento inicial (Tabela 8), é de 3,33% ao ano.

Tabela 8: Valor da depreciagdo anual do empreendimento.

Valor de investimento inicial R$ 330.266.737,49
Depreciagéo (ao ano) R$ 10.997.882,36

Fonte: Frosi (2018).

4.5 CUSTOS VARIAVEIS

Os custos variaveis séo os custos envolvidos na aquisicdo de matérias primas

e a utilizagao de energia elétrica para a produgao de fertilizantes.

Segundo Frois (2018), para uma planta com capacidade de 120
toneladas/hora, o custo com matéria prima equivale a 87% do custo total de
operagdo (OPEX), enquanto o custo com energia elétrica equivale a 5,0%. Os

valores podem ser consultados na Tabela 9.



Tabela 9: Custos variaveis referentes a capacidade de 120 toneladas/hora.

Custos Porcentagem Valor

Operacéao (OPEX) 100% R$ 320.000.000,00
Matéria Prima 87% R$ 278.400.000,00
Energia Elétrica 5,0% R$ 16.000.000,00

Fonte: Frosi (2018)
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De acordo com, Fonseca (2018), como o faturamento sera feito para produtor

rural, dentro do estado de Sdo Paulo, somente impostos como contribuicdo social e

imposto de renda sdo cobrados sobre o lucro real. PIS, COFINS e ICMS séo isentos

(Tabela 10).

Tabela 10: Impostos referentes a venda de fertilizantes.

Imposto Margem
Contribuigao Social 9%
Imposto de Renda 25%

Fonte: Fonseca (2018).

4.6 CENARIO PESSIMISTA

O primeiro cenario € aquele na qual a planta funciona com somente 30% da

capacidade total, ou seja, 40 toneladas/hora.

Para formular o fluxo de caixa e aplicar as ferramentas deterministicas,

primeiro € necessario encontrar todas as entradas e saidas de caixa.

As entradas de caixa sao os valores obtidos através da venda de fertilizantes,

a fabrica funcionara seis dias da semana (segunda a sabado), oito horas por dia. E

utiizando como base o ano de 2018, somando os dias Uteis aos sabados e

subtraindo os domingos e feriados, seréo trezentos e quatro dias produtivos.

Segundo Frois (2018), o pregco médio de venda de fertilizantes na regidao é de

R$ 1.800,00 (mil e oitocentos reais) a tonelada, com estes dados é possivel calcular



46

a receita anual da venda de fertilizantes, como pode ser observado na Tabela 11.

Tabela 11: Receita anual obtida com a venda de fertilizantes do cenéario pessimista.

Quantidade Produzida (toneladas/hora) 40
Dias Produtivos 304
Horas Trabalhadas Diariamente 8
Preco médio do fertilizante por tonelada R$ 1.800,00
Receita Anual R$ 175.104.000,00

Fonte: Autoria Propria (2018)

As saidas de caixa sdo as somatdrias dos custos fixos com os custos
variaveis. Com o uso da regra de trés, podemos calcular os custos variaveis para a
producao de 40 toneladas/hora. Os custos podem ser consultados na Tabela 12 e
Tabela 13.

Tabela 12: Custos anuais de matéria prima para a produgao de 40 toneladas/hora.

Custo de Matéria Prima Producéao (Toneladas/hora)
R$ 278.400.000,00 120
R$ 92.800.000,00 40

Fonte: Autoria Prépria (2018)

Tabela 13: Custos anuais de energia elétrica para a producédo de 40 toneladas/hora

Custo de Energia Elétrica Producgéo (Toneladas/hora)
R$ 16.000.000,00 120
R$ 5.333.333,33 40

Fonte: Autoria Prépria (2018)

Com os custos variaveis calculos, o proximo passo é fazer o somatério de

todos os custos, fixos e variaveis. Estes custos se encontram na Tabela 14.
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Tabela 14: Somatério de custos operacionais para o cendrio pessimista.

Mao de Obra R$ 22.400.000,00
Matéria Prima R$ 92.800.000,00
Energia Elétrica R$ 5.333.333,33
Manutengéo R$ 3.200.000,00
Parcela Anual R$ 34.039.905,09
Depreciagéo R$ 10.997.882,36
Total R$ 168.771.120,78

Fonte: Frosi (2018)

Com o valor da receita calculada e todos os custos somados, é possivel
projetar o fluxo de caixa para os proximos 30 anos. A planta, segundo Frosi (2018)
leva 18 meses para ser implantada, portanto no primeiro ano ndo ha entradas e
nem saidas no caixa, ja no segundo ano os custos e receitas serdo reduzidos pela
metade e n&o havera parcela anual do financiamento, pois o financiamento possui
caréncia de trés anos. Logo, no terceiro ano, temos todos os custos envolvidos, até
0 vigésimo segundo ano, depois disso o financiamento € pago e os custos seréao

aqueles referentes a operagdo, como observado na Figura 7.
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Ano Saidas Entradas Resultado Imposto Resultado Liquido

0 -R$ 330.266.737,49 | RS - -R$ 330.266.737,49 | RS - -R$ 330.266.737,49
1 R$ - R$ - R$ - R$ - R$ -

2 R$ 67.365.607,85 | R$ §7.552.000,00 | R$ 20.186.392,15 | R$ 6.863.373,33 | RS 13.323.018,82
3 R$ 134.731.215,69 | RS 175.104.000,00 | RS 40.372.784,31 | RS 13.726.746,66 | RS 26.646.037 64
4 R$ 168.771.120,78 | RS 175.104.000,00 | RS 6.332.879,22 | RS 215317893 | RS 4.179.700,28
S R$ 168.771.120,78 | RS 175.104.000,00 | R$ 6.332.879,22 | RS 215317893 | R$ 4.179.700,28
6 R$ 168.771.120,78 | RS 175.104.000,00 | RS 6.332.879,22 | R$ 215317893 | R$ 4.179.700,28
7 R$ 168.771.120,78 | RS 175.104.000,00 | R$ 6.332.879,22 | R$ 215317893 | RS 4.179.700,28
8 R$ 168.771.120,78 | RS 175.104.000,00 | R$ 6.332.879,22 | RS 215317893 | RS 4.179.700,28
a R¢ 16277112072 | RS 175104 00000 | RS £.33227022 | RS 215217292 | RS 417070022
10 R$ 168.771.120,78 | RS 175.104.000,00 | R$ 6.332.879,22 | RS 215317893 | RS 4.179.700,28
11 R$ 168.771.120,78 | RS 175.104.000,00 | R$ 6.332.879,22 | R$ 215317893 | RS 4.179.700,28
12 R$ 168.771.120,78 | R$ 175.104.000,00 | R$ 6.332.879,22 | R$ 215317893 | RS 4.179.700,28
13 R$ 168.771.120,78 | RS 175.104.000,00 | R$ 6.332.879,22 | R$ 215317893 | RS 4.179.700,28
14 R$ 168.771.120,78 | R$ 175.104.000,00 | R$ 6.332.879,22 | R$ 215317893 | R$ 4.179.700,28
15 R$ 168.771.120,78 | R$ 175.104.000,00 | R$ 6.332.879,22 | R$ 215317893 | R$ 4.179.700,28
16 R$ 168.771.120,78 | RS 175.104.000,00 | R$ 6.332.879,22 | R$ 215317893 | R$ 4.179.700,28
17 R$ 168.771.120,78 | RS 175.104.000,00 | RS 6.332.879,22 | R$ 215317893 | R$ 4.179.700,28
18 R$ 168.771.120,78 | RS 175.104.000,00 | RS 6.332.879,22 | R$ 215317893 | R$ 4.179.700,28
19 R$ 168.771.120,78 | RS 175.104.000,00 | RS 6.332.879,22 | R$ 215317893 | R$ 4.179.700,28
20 R$ 168.771.120,78 | RS 175.104.000,00 | RS 6.332.879,22 | R$ 215317893 | R$ 4.179.700,28
21 R$ 168.771.120,78 | RS 175.104.000,00 | RS 6.332.879,22 | R$ 215317893 | R$ 4.179.700,28
22 R$ 168.771.120,78 | RS 175.104.000,00 | RS 6.332.879,22 | R$ 215317893 | R$ 4.179.700,28
23 R$ 134.731.215,69 | RS 175.104.000,00 | RS 40.372.784,31 | RS 13.726.746,66 | R$ 26.646.037 64
24 R$ 134.731.215,69 | RS 175.104.000,00 | RS 40.372.784,31 | RS 13.726.746,66 | RS 26.646.037 64
25 R$ 134.731.215,69 | RS 175.104.000,00 | R$ 40.372.784,31 | RS 13.726.746,66 | RS 26.646.037 64
26 R$ 134.731.215,69 | RS 175.104.000,00 | RS 4037278431 | RS 13.726.746,66 | RS 26.646.037 64
27 R$ 134.731.215,69 | RS 175.104.000,00 | RS 40.372.784,31 | R$ 13.726.746,66 | RS 26.646.037 64
28 R$ 134.731.215,69 | RS 175.104.000,00 | RS 4037278431 | R$ 13.726.746,66 | RS 26.646.037 64
29 R$ 134.731.215,69 | RS 175.104.000,00 | RS 40.372.784,31 | RS 13.726.746,66 | RS 26.646.037 64
30 R$ 134.731.215,69 | RS 175.104.000,00 | RS 40.372.784,31 | R$ 13.726.746,66 | RS 26.646.037 64

Figura 7: Fluxo de caixa projetado para 30 anos do cenario pessimista.
Fonte: Autoria Prépria (2018).

Para fins de calculos, é interessante corrigir os valores ao longo dos anos com
a taxa de inflacdo projetada e, de acordo com o banco Itau (2018), que possui
projecdes até o ano de 2022, a partir do ano de 2019, a taxa de inflagdo IPCA, se

mantera igual a 4,0% e pode ser observado na Figura 8.

@ Cenario de Longo Prazo

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P  2020P 2021P  2022P

IPCA 58% 59% 6.4% 107% 63% 29% 37% 40% 40%  40% 40%
INPC 6.2% 56% 6.2% 13% 63% 29% 37% 40% 40%  40% 40%
IGP-M 78% 55% 37% 105% 72% -05% 50% 42% 40%  40% 40%
[PAM 86% 51% 21% 12% 76% -25% 59% 42% 40%  40% 40%

Figura 8: Projegdes do banco Itau para a inflagao.
Fonte: Itau (2018)
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Os valores foram corrigidos com a taxa de 4,0% e podem ser vistos na Figura

Ano Saidas Entradas Resultado Imposto Resultado Liquido

0 -R$ 330.266.737,49 | RS - |-R$ 330.266.737,49 | RS - |-R$ 330.266.737 49
1 R$ - R$ - RS - RS - RS -

2 R$ 70.060.232,16 | R$ 91.054.080,00 | R$ 20.993.847,84 | RS 7.137.908,27 | RS 13.855.939,57
- R$ 145.509.712,95 | RS 189.392.486,40 | RS 43.882.773,45 | R$ 1492014297 | R$ 28.962.630,48
4 R$ 189.023.655,28 | RS 196.968.185,86 | RS 7.944 530,58 | RS 2.701.140,40 | R 5.243.390,18
S R$ 196.584.601,49 | RS 204.846.913,29 | RS 8.262.311,80 | R$ 2.809.186,01 | RS 5.453.125,79
6 R$ 204.447 985,55 | RS 213.040.789,82 | RS §.592.804,28 | RS 292155345 | RS 5.671.250,82
7 R$ 212.625.904,97 | RS 221562.421,41 | RS 8.936.516,45 | R$ 3.038.415,59 | R$ 5.898.100,85
8 R$ 22113094117 | RS 230.424 918,27 | RS 9.293.977,10 | R$ 3.159.952,22 | R$ 6.134.024,89
9 R$ 229.976.178,81 | RS 239.641.915,00 | RS 9.665.736,19 | R$ 3.286.350,30 | R$ 6.379.385,88
10 R$ 239.175.225,97 | RS 249.227 591,60 | RS 10.052.365,64 | R$ 3.417.804,32 | RS 6.634.561,32
11 R$ 245.742.235,00 | RS 259.196.695,27 | RS 10.454 460,26 | R$ 3.554.516,49 | RS 6.899.943,77
12 R$ 258.691.924,41 | RS 269.564 563,08 | RS 10.872.638,67 | RS 3.696.697,15 | RS 717594152
13 R$ 269.039.601,38 | RS 280.347.145,60 | RS 11.307.544,22 | RS 3.844.565,03 | RS 746297918
14 R$ 279.801.185,44 | RS 291.561.031,42 | RS 11.759.845,99 | R$ 3.998.347,64 | RS 7.761.498,35
15 R$ 290.993.232,85 | RS 303.223.472,68 | RS 12.230.239,383 | R$ 4.158.281,54 | RS §.071.958,29
16 R$ 302.632.962,17 | RS 315.352.411,59 | RS 12.719.449,42 | R$ 4.324612,80 | R$ 5.394.836,62
17 R$ 314.738.280,65 | RS 327.966.508,05 | RS 13.228.227,40 | R$ 449759731 | RS 8.730.630,08
18 R$ 327.327.811,88 | RS 341.085.168,37 | RS 13.757.356,49 | R$ 4677.501,21 | R$ 9.079.855,29
19 R$ 340.420.924,36 | RS 354.728575,11 | RS 14.307 650,75 | R$ 4.864.601,26 | RS 9.443.049,50
20 R$ 354.037.761,33 | RS 368.917.718,11 | RS 14.879.956,78 | R$ 5.059.185,31 | R$ 9.820.771,48
21 R$ 368.199.271,78 | RS 383.674.426,84 | RS 15.475.155,05 | R$ 5.261.552,72 | R$ 10.213.602,34
22 R$ 382.927.242,66 | RS 399.021.403,91 | RS 16.094.161,26 | R$ 5.472.014,83 | RS 10.622.146,43
23 R$ 319.302.039,87 | RS 414.982.260,07 | RS 95.680.220,20 | R$ 32531.274,87 | RS 63.1458.945,33
24 R$ 332.074.121,46 | RS 431.581.550,47 | RS 99.507.429,01 | R$ 33.832525,86 | RS 65.674.903,14
25 R$ 345.357.086,32 | RS 445.844.812,49 | RS 103.487.726,17 | RS 35.185.826,90 | R$ 68.301.899,27
26 R$ 359.171.369,78 | RS 466.798.604,99 | RS 107 627.235,21 | RS 36.593.259,97 | R$ 71.033.975,24
27 R$ 37353822457 | RS 485.470549,19 | RS 111.932.324,62 | RS 38.056.990,37 | R$ 73.875.334,25
28 RS 388.479.753,55 | RS 504.889.371,16 | RS 116.409.617,61 | RS 39.579.269,99 | R$ 76.830.347 62
29 R$ 404.018.943,69 | RS 525.084.946,00 | RS 121.066.002,31 | RS 41.162.440,79 | R$ 79.903.561,52
30 R$ 420179.701,44 | RS 546.088.343,84 | RS 125.908.642,40 | RS 42.808.938,42 | RS §3.099.703,99

Figura 9: Fluxo de caixa atualizado pela inflagao.
Fonte: Autoria prépria (2018).

Com os valores atualizados, podem-se aplicar na coluna dos resultados

liquidos, as ferramentas de VPL e TIR para testar a viabilidade do projeto (Tabela

15).

Tabela 15: VPL e TIR calculadas para o cenario pessimista.

TMA 6,40%

VPL -R$ 118.057.048,42
TIR 3,975%
PAYBACK -

Fonte: Autoria Prépria (2018)

Como o VPL é negativo, o projeto se torna inviavel neste cenario, 0 mesmo
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pode ser visto através da TIR, que retornou um valor menor que a taxa minima de
atratividade do projeto. Ja que o projeto € inviavel, ndo ha a necessidade de
calcular o payback.

4.7 CENARIO NORMAL

Neste cenario, o fluxo de caixa sera projetado para apenas 60% da sua

capacidade total, ou seja, uma produgéo de 72 toneladas/hora.

Utilizando-se dos dados apresentados anteriormente, podemos calcular o valor
da receita anual através da venda de fertilizantes, mudando a quantidade

produzida, como pode ser observado na tabela 16.

Tabela 16: Receita anual calculada para o cenario normal

Quantidade Produzida (toneladas/hora) 72

Dias Produtivos 304

Horas Trabalhadas Diariamente 8

Preco médio do fertilizante por tonelada R$ 1.800,00
Receita Anual R$ 315.187.200,00

Fonte: Autoria prépria (2018)

Utilizando a regra de trés, podem-se calcular os custos variaveis da operacao,

que se encontram na Tabela 17 e Tabela 18.

Tabela 17: Custo de matéria prima para o cenario normal.

Custo de matéria prima Producgio t/h
R$ 278.400.000,00 120
R$ 167.040.000,00 72

Fonte: Autoria Propria (2018)
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Tabela 18: Custo de energia Elétrica para o cenario normal.

Custo de Energia Elétrica Producio t/h
R$ 16.000.000,00 120
R$ 9.600.000,00 72

Fonte: Autoria Prépria (2018).

Somando os custos fixos apresentados com os custos variaveis calculados,
temos o custo total para a operagao da planta para o periodo de um ano (Tabela
19)

Tabela 19: Custos totais do cenario normal.

Mé&o de Obra
Matéria Prima
Energia Elétrica
Manutencéao
Parcela Anual
Depreciagao
Total

R$ 22.400.000,00
R$ 167.040.000,00
R$ 9.600.000,00
R$ 3.200.000,00
R$ 34.039.905,09
R$ 10.997.882,36
R$ 247.277.787,45

Fonte: Frosi (2018).

Com a receita e os custos calculados, pode-se projetar o fluxo de caixa, ja

atualizando os valores através da inflagdo apresentada na Figura 10.
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0[RS 330.266.737,49 | RS B S 330.266.737,49 | RS - [RS 330.266.737 49
1 |R$ - |rs - |rs - |rs - |rs -
2 |R$ 110.883.698,83 | R$ 163.897.344,00 | R$ 53.01364517 | RS 18.024 639,36 | RS 34.989.005,51
3 |RS$ 230.638.093,56 | RS 340.906.475,52 | RS 110.268.381,96 | RS 37.491.249,57 | RS 72.777.132,09
4 RS 278.153.881,10 | RS 354542.734,54 | RS 76.388.853,44 | RS 2597221017 | RS 50416 643,27
5 RS 289.280.036,34 | RS 368.724.443,92 | RS 79.444 407 55 | RS 27.011.098,55 | RS 52.433.309,00
6 RS 300.851.237,80 | R$ 383.473.421,65 | RS 82.622.183,85 | RS 28.091542,52 | RS 54.530.641,36
7 RS 312.885.287,31 | RS 398.812.358,55 | RS 85.927.071,24 | RS 2921520422 | RS 56.711.867,02
8 RS 325.400.698,30 | RS 414.764.852,89 | RS 89.364.154,09 | RS 30.383.812,39 | RS 53.980.341,70
3 RS 338.416.726,76 | RS 431.355.447,00 | RS 92.938.720,25 | RS 31.599.164,35 | RS 61.339.555,36
10 | R$ 351.953.395,83 | RS 448.609.664,55 | RS 96.656.269,06 | RS 32.863.131,48 | RS 63.793.137,58
11 | R$ 366.031.531,66 | RS 466.554 051,45 | RS 100522.519,82 | R$ 34.177.656,74 | RS 66.344 863,08
12 | RS 380.672.792,92 | RS 485.216.213,54 | RS 104 543.420,61 | RS 35.544.763,01 | RS 63.998 657 61
13 | RS 395.899.704,64 | RS 504.624.862,08 | RS 108.725.157,44 | RS 36.966.553,53 | RS 71.758.603,91
14 | RS 411.735.692,33 | R$ 524.809.856,56 | RS 113.074.163,74 | RS 3844521567 | RS 74 628.948,07
15 | R$ 42820512054 | R$ 545.802.250,83 | R$ 117.597.130,29 | R$ 39.983.024,30 | RS 77.614.105,99
16 | RS 445333.325,36 | RS 567.634.340,86 | RS 122.301.015,50 | R$ 41.582.345,27 | RS 80.718.670,23
17 | RS 463.146.658,38 | RS 590.339.714,49 | RS 127193.056,12 | RS 43.245639,08 | RS 53.947 417,04
13 | RS 481672524,71 | RS 613.953.303,07 | RS 132.280.778,36 | RS 44.975.464,64 | RS 87.305.313,72
19 | RS 500.939.425,70 | RS 638.511.435,20 | RS 137.572.009,50 | R$ 4677448323 | R$ 90.797 526,27
20 | RS 520.977.002,73 | RS 664.051.592,60 | RS 143.074.889,85 | RS 48.645 462,56 | RS 94.429.427,32
21 | R$ 541.816.082,34 | RS 690.613.968,31 | RS 148.797.885,47 | RS 50.591.281,06 | RS 98.206 604,41
22 | R$ 563.488.726,15 | RS 718.238.527,04 | RS 154.749.300,39 | RS 52614.932,30 | RS 102134 868,59
23 [RS$ 505.356.464,46 | RS 746.968.068,12 | RS 241.611.603,66 | RS 52.147.94524 | RS 159.463 658 42
24 | RS 525.570.723,04 | RS 776.346.790,35 | RS 251.276.067,81 | RS 85.433.863,05 | RS 165.542.204,75
25 | RS 546.593.551,96 | RS 307.920.662,45 | RS 261.327.110,52 | R$ 88.851.217,58 | RS 172.475.592,94
26 | RS 563.457.294,04 | RS 340.237.488,95 | RS 271.780.194,94 | RS 92.405.266,28 | RS 179.374.928,66
27 | RS 591195 585,30 | RS 373.846.988,54 | RS 28265140274 | RS 96.101.476,93 | RS 186,549 925,51
28 | RS 614.843.409,23 | RS 908.500.868,08 | RS 293.957 458,85 | R$ 99.945536,01 | RS 194.011.922,54
29 | RS 639.437.145,60 | RS 945.152.902,80 | R$ 305.715.757,20 | R$ 103.943.357 45 | RS 201.772.399,75
30 | RS 665.014 631,43 | RS 952.959.018,92 | RS 317.944.387,49 | RS 108.101.091,75 | R$ 209.843.295,74

Figura 10: Fluxo de caixa do cenario normal

Fonte: Autoria prépria (2018)

caso seja viavel, Payback.

Com o fluxo projetado, podem ser aplicadas as ferramentas de VPL, TIR, e

Tabela 20: VPL e TIR para o cendrio normal.

TMA

VPL

TIR

6,40%

R$ 657.642.669,76

16%

Fonte: Autoria préopria (2018).

Tendo em vista o valor do VPL, que é maior que zero e a TIR, retornando um

valor maior que a taxa minima de atratividade, projeto se torna viavel e, portanto

torna-se interessante o calculo do retorno do investimento.

Para calcular o Payback é necessaria a criagdo de uma coluna de saldo do

projeto, em que é somado o resultado liquido com o valor de investimento inicial,
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ano a ano, até que se encontre um valor positivo, ou seja, retorne lucro ao

investimento, como pode ser visto na Figura 11.

Ano Saldo
0 -RS 330.266.737,49
1 -RS 330.266.737,49
2 -RS 257.489.605,39
3 -RS 207.072.962,12
4 -RS 154.639.653,12
5 -RS 100.109.011,76
6 -RS 43.397.144,74
7 RS 15.583.196,95

Figura 11: Coluna de saldo do projeto
Fonte: Autoria prépria (2018)

Depois de obter a coluna de saldos do projeto, o payback do cenario &

calculado subtraindo do sexto ano, o seu saldo dividido pelo resultado do sétimo

ano, como é visto na formula apresentada na Figura 12.

Resultado Liquido Ano Saldo

-RS 230.266.7327,49 0 -RS 230,266,737 ,49
RS - 1 -RS 230.266.7327,49
RS 24.959.005,821 2 -RS 257.489.605,29
RS F2.777.132,09 2 -RS 207.072.962,12
RS 50.416.642,27F 4 -RS 154.639.653,17
RS 52.423.209,00 5 -RS 100.109.011,76
RS 54, 520,641,360 B -RS 43,297,144 74
E RS Sh.F11.867,02 7 RS 15.583.196,95

RS 58.980.341,70 | Payback |=GE8-HE/F9

Figura 12: Calculo do payback do cenario normal.

Fonte: Autoria Prépria (2018).

Através do calculo, € obtido um payback de 6,765221585 anos, ou seja, 6

anos e uma parcela de outro ano, multiplicando 0,765221585 por 365, encontra-se

aproximadamente 280 dias que equivalem a 9 meses e 10 dias, portanto o payback



do cenario 2 é de 6 anos, 9 meses e 10 dias, como pode ser visto na Figura 13.

Resultado Liquido Ano Saldo

-RS 330.266.737,49 0 -RS 330.266.737,49
RS - 1 -RS 330.266.737,49
RS 34.989.005,81 2 -RS 257.489.605,39
RS 72.777.132,09 3 -RS 207.072.962,12
RS 50.416.643,27 4 -RS 154.629.653,12
RS 52.433.309,00 5 -RS 100.109.011,76
RS 54.530.641,36 6 -RS 43.397.144,74
RS 56.711.867,02 7 RS 15.583.196,95
RS 58.980.341,70 | Payback 6,765221585
RS 61.339.555,36 | Payback | 6 anos, 9 mesese 10 dias

Figura 13: Payback para o cenario normal.
Fonte: Autoria Propria (2018)

4.8 CENARIO OTIMISTA
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O ultimo cenario é aquele onde o mercado da regido possui uma grande

demanda por fertilizantes agricolas e consegue absorver toda a produg¢ao da planta,

portanto, neste caso, € utilizado o custo total de operagdo da planta somado a

depreciacgao e a parcela do financiamento junto ao BNDES.

Tabela 21: Custos anuais totais do cenario otimista.

Operacgao (OPEX)

Parcela Anual
Depreciagao
Total

R$ 320.000.000,00
R$ 34.039.905,09
R$ 10.997.882,36
R$ 365.037.787,45

Fonte: Frosi (2018)

A receita é calculada utilizando a capacidade maxima da fabrica,

120

toneladas/hora multiplicada pela quantidade de dias trabalhados e por horas
trabalhadas diariamente, como observado na Tabela 21.



Tabela 22: Receita anual do cenario otimista.

Quantidade Produzida (toneladas/hora)
Dias Produtivos

Horas Trabalhadas Diariamente

Preco médio do fertilizante por tonelada
Receita Anual

120
304
8
R$ 1.800,00

R$ 525.312.000,00

Fonte: Autoria Prépria (2018).
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Com a receita e os custos totais calculados, o fluxo de caixa pode ser
projetado para os proximos 30 anos, utilizando a taxa de inflacdo de 4,0%
apresentada anteriormente para corrigir os valores ao longo dos anos.

Ano Saidas Entradas Resultado Imposto Resultado Liquido
0 -R$ 330.266.737,49 | RS - -R$ 330.266.737,49 | RS - -R$ 330.266.737,49
1 R$ - R$ - R$ - R$ - R$ -
2 R$ 172.118.898,83 | RS 273.162.240,00 | R$ 101.043.341,17 | RS 34.354.736,00 | RS 66.688.605,17
3 R$ 358.007.309,56 | RS 546.324.480,00 | RS 188.317.170,44 | R$ 64.027.837,95 | RS 124.289.332,49
4 R$ 410.617.865,74 | RS 568.177.459,20 | R$ 157.559.593,46 | RS 53.570.261,78 | R$ 103.989.331,68
S RS 427.042580,37 | RS 590.904 557,57 | RS 163.861.977,20 | R$ 55.713.072,25 | R$ 108.148.904,95
6 R$ 44412428359 | RS 614.540.739,87 | RS 170.416.456,29 | R$ 57.941.59514 | R$ 112.474 861,15
7 R$ 461.889.254,93 | RS 639.122.369,47 | RS 177.233.114,54 | RS 60.259.258,94 | R$ 116.973.855,59
8 R$ 480.364.825,13 | RS 664 .687.264,24 | RS 184.322.439,12 | R$ 62.669.629,30 | R$ 121.652.809,82
9 RS 499579.418,13 | RS 691.274.754,81 | RS 191.695.336,68 | RS 65.176.414,47 | R$ 126.518.922,21
10 R$ 519.562.594,86 | RS 718.925.745,01 | R$ 199.363.150,15 | R$ 67.783.471,05 | R$ 131.579.679,10
11 R$ 540.345.098,65 | RS 74768277481 | RS 207 337 676,16 | RS 70.494.809,89 | R$ 136.842.866,26
12 R$ 561.958.902,60 | RS 777.590.085,80 | R$ 215.631.183,20 | R$ 73.314.602,29 | R$ 142.316.580,91
13 R$ 584.437.258,70 | RS 808.693.689,23 | RS 224.256.430,53 | RS 76.247.186,38 | RS 1458.009.244 15
14 R$ 607.814.749,05 | RS 841.041.436,80 | RS 233.226.687,75 | RS 79.297.073,84 | RS 153.929.613,92
15 R$ 632.127.339,01 | RS 874.683.094,27 | RS 242.555.755,26 | R$ §2.468.956,79 | R$ 160.086.798,47
16 R$ 657.412.43257 | RS 909.670.418,04 | R$ 252.257.985,47 | RS 85.767.715,06 | R$ 166.490.270,41
17 R$ 683.708.929,87 | RS 946.057.234,76 | RS 262.348.304,89 | RS §9.198.423,66 | RS 173.149.881,23
18 R$ 711.057.287,07 | RS 983.899.524,16 | RS 272.842.237,09 | RS 92.766.360,61 | R$ 180.075.876,48
19 R$ 739.499578,55 | RS 1.023.255.505,12 | R$ 283.755.926,57 | R$ 96.477.015,03 | R$ 187.278.911,54
20 R$ 769.079.561,69 | RS 1.064.185.725,33 | RS 295.106.163,63 | RS 100.336.095,64 | R$ 194.770.068,00
21 R$ 799.842.744,16 | RS 1.106.753.154,34 | RS 306.910.410,18 | R$ 104.349.539,46 | RS 202.560.870,72
22 R$ 831.836.453,93 | RS 1.151.023.280,51 | R$ 319.186.826,59 | R$ 108.523.521,04 | R$ 210.663.305,55
23 R$ 392.219.050,67 | RS 1.197.064.211,73 | R$ 804.845.161,06 | R$ 273.647.354,76 | RS 531.197.806,30
24 R$ 407.907.812,70 | RS 1.244.946.780,20 | R$ 837.038.967,50 | RS 284.593.248,95 | RS 552.445.718,55
25 R$ 42422412521 | RS 1.294.744 651,41 | RS 870.520526,20 | R$ 295.976.978,91 | R$ 574.543.547,29
26 R$ 441.193.090,22 | R$ 1.346.534.437,47 | RS 905.341.347,25 | RS 307.816.058,06 | R$ 597.525.289,18
27 R$ 458.840.813,83 | RS 1.400.395.814,97 | RS 941.555.001,14 | R$ 320.128.700,39 | R$ 621.426.300,7S
28 R$ 477.194.446,38 | RS 1.456.411.647,56 | RS 979.217.201,19 | R$ 332.933.848,40 | RS 646.283.352,78
29 R$ 496.282.224,23 | RS 1514.668.113,47 | RS 1.018.385.889,23 | RS 346.251.202,34 | R$ 672.134 686,89
30 RS 516.133.513,20 | RS 1575.254.838,01 | R$ 1.059.121.324,80 | R$ 360.101.250,43 | RS 699.020.074,37

Figura 14: Fluxo de caixa projetado para o cenario otimista.

Fonte: Autoria Prépria (2018).

para verificar a viabilidade do cenario.

Com o fluxo calculado, o préximo passo € aplicar as ferramentas de VPL e TIR
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Tabela 23: VPL e TIR do cenario otimista.

TMA 6,40%
VPL R$ 2.040.302.422,57
TIR 26,84%

Fonte: Autoria Propria (2018).

Como ja visto no cenario anterior, a VPL retornou um valor positivo e também
a TIR é maior do que a taxa minima de atratividade estipulada para o projeto,
portanto o projeto é viavel neste cenario e o ultimo passo é calcular o tempo de

retorno do investimento, o Payback.

O calculo do Payback é realizado através da coluna de saldo do projeto que
pode ser observada na Figura 15.

Resultado Liguido Ano Saldo
-RS$ 330.266.737,49 0 -RS 330.266.737,49
RS - 1 -RS 330.266.737,49
RS 66.688.605,17 2 -RS$ 263.578.132,31
RS 124.289.332,49 3 -RS 139.288.799,82
RS 103.989.331,68 4 -RS$ 35.299.468,14
RS 108.148.904,95 5 RS 72.849.436,81

Figura 15: Saldo do cenario otimista
Fonte: Autoria prépria (2018)

Neste cenario, o investimento comeca a retornar lucro ao empreendedor entre
0 quarto e quinto ano, tendo isso em vista, pode-se calcular o tempo exato de
retorno, subtraindo do ano quatro, a divisdo entre o saldo do quarto ano e o
resultado liquido do quinto ano, como pode ser acompanhado pela Figura 16.



Resultado Liquido Ano Saldo

-RS 230,266,737 ,49 o] -RS 330.266.737,49
RS - 1 -RS 230.266.737,49
RS bb.6EE.605,17 2 -RS 263,578.132,31
RS 124.289.322,49 3 -RS 139.288.799,57
RS 103,989,321 68 4 -RS 35.299.468,14
RS 10&8.148.904,95 5 RS F2.849.430,21
RS 112.474.861,15 | Payback |=G6-H6/F7

Figura 16: Calculo do Payback para o cenario otimista.
Fonte: Autoria prépria (2018).
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O calculo retorna o numero 4,326396908, que significa que o retorno do

investimento é quatro anos e uma parcela de ano, para encontrar essa parcela do

outro ano, € necessario multiplicar a parcela de 0,326396908 por 365 dias, essa

multiplicagéo retorna, aproximadamente, o valor de 119 dias, ou seja, trés meses e

29 dias.

Resultado Liquido Ano Saldo

-RS 230.266.737,49 0 -RS 230.266.737,49
RS - 1 -RS 230.266.737,49
RS bb.6EE.605,17 2 -RS 263.578.122,31
RS 124.289.322,49 3 -RS 130,288.799,22
RS 103,989,331 ,68 4 -RS 35.299.468,14
RS 10&8.14%.904,95 5 RS F2.849.436,81
RS 112.474.861,15 | Payback 4326396902
RS 116.972.855,59 | Payback | 4 ancs 2 meses e 29 dias

Figura 17: Payback para o cenario otimista.
Fonte: Autoria prépria (2018).
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente trabalho consistiu na analise financeira para a implantacdo de uma
fabrica de mistura de fertilizantes na regidao de Ribeirdo preto, cidade do interior de
Sao Paulo, abordando todos os custos envolvidos desde o investimento inicial até a
operagéao de fabricagao de fertilizantes agricolas NPK.

As ferramentas deterministicas utilizadas possibilitaram estudar os trés
cenarios propostos a fundo, com o objetivo de entender e comprovar o quanto um

investimento nesta area é interessante no Brasil.

Com os resultados obtidos, pode-se observar que o investimento € bastante
viavel quando se trabalha com mais de 50% da capacidade total da planta, dando
uma margem para se estabelecer no mercado e aumentar as vendas na regido.
Pode-se observar, também, o alto valor de investimento inicial, dificultando a

criacdo de concorréncia para as principais empresas que importam o produto.

No primeiro cenario, funcionando a 30% da capacidade total, apesar dos
faturamentos com a venda de fertilizantes serem maiores que os custos para a sua
produgdo, o empreendimento se torna insustentavel, pois, os custos iniciais de
implantacdo, somados com os custos operacionais, retornam um valor de VPL
negativo e uma TIR menor que a taxa minima de atratividade proposta para o

empreendimento.

Ja no segundo cenario, podemos observar o quanto este investimento é
lucrativo, pois, trabalhando com apenas 60% da capacidade da planta, temos um
VPL positivo e uma TIR bem maior que a TMA, isso mostra que as receitas obtidas
com a venda dos produtos superam e muito os custos fixos e variaveis do projeto.
Ainda, neste cenario, & importante falar sobre o retorno do investimento, Payback,
que através das planilhas pode-se observar que em apenas seis anos, nove meses

e 10 dias o investidor recupera o que foi gasto e comecga a lucrar.

Com o terceiro cenario nao € diferente, 100% da capacidade da planta em
operagao, VPL positivo e TIR maior que a TMA, payback em apenas quatros, trés
meses e 29 dias, o investimento é viavel e, portanto os objetivos estabelecidos nos
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estudos foram concluidos.

Com a viabilidade testada e comprovada, o presente estudo abre a
possibilidade para futuros estudos no ambito mercadolégico da regido, pois, é

necessario saber se ha uma demanda que sustente um investimento deste porte na
cidade.
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ROTEIRO DE ENTREVISTA COM GERENTE DE PROJETO DA EMPRESA
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MAQUINARIO UTILIZADO NA PRODUGAO DE FERTILIZANTES
FORNECEDORES DE EQUIPAMENTOS

FORNECEDORES DE MATERIA PRIMA

CUSTOS FIXOS DO EMPREENDIMENTO

CUSTOS VARIAVEIS DO EMPREENDIMENTO

CAPACIDADE PRODUTIVA
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ANEXO A - VISTA FRONTAL DA PLANTA DE FERTILIZNTES
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