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RESUMO 

 

 

BORTOLI, Caroline Andréia Felini De. Análise de Investimentos: Estudo de Caso da 
Ampliação de Atividade Econômica de uma Cooperativa Agrícola. 2019. número de 
folhas. Monografia (Especialização em Gestão Contábil e Financeira). Universidade 
Tecnológica Federal do Paraná, Pato Branco, 2019. 
 

 

A agricultura tem bastante impacto na composição da economia brasileira. Neste 
aspecto as cooperativas têm ajudado os produtores na produção, mecanização e 
atualização dos serviços. O propósito deste trabalho foi analisar um projeto de 
investimento (PI) de uma cooperativa paranaense, que trata da implantação de uma 
nova unidade de recebimento e armazenagem de grãos. A análise dos dados foi 
feita com a SAVEPI, uma ferramenta online desenvolvida por professores com o 
intuito de ser um auxílio no processo de ensino-aprendizagem em sala de aula. Esta 
compõe um fluxo de caixa e através da MMIA (Metodologia Multi-índice Ampliada) 
considera simulações em abordagens determinística e estocástica. A análise 
estocástica foi feita utilizando o fluxo de caixa triangular onde considera-se três 
situações: pessimista, provável e otimista. Os fluxos de caixa foram obtidos usando 
a projeção de crescimento, informado pela cooperativa de 20% ao ano. Os 
resultados obtidos indicam o sucesso da implantação por obter um VPL de R$ 
102.367.853,40, ROI de 51,27% e Payback no primeiro período, entre outros índices 
em níveis consideráveis e aconselháveis quando se trata de um investimento desta 
magnitude. 
 

 

Palavras-chave: Agronegócio. Cooperativa. Investimento. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

ABSTRACT 

 
BORTOLI, Caroline Andréia Felini De. Análise de Investimentos: Estudo de Caso da 
Ampliação de Atividade Econômica de uma Cooperativa Agrícola. 2019. número de 
folhas. Monografia (Especialização em Gestão Contábil e Financeira). Universidade 
Tecnológica Federal do Paraná, Pato Branco, 2019. 
 

 
Agriculture has a significant impact on the composition of the Brazilian economy. In 
this respect cooperatives have been helping producers in the production, 
mechanization and updating of services. The purpose of this work was to analyze an 
investment project (IP) of a cooperative of Parana, which deals with the 
implementation of a new grain receiving and storage unit. Data analysis was 
performed with SAVEPI, an online tool developed by teachers to help the classroom 
teaching-learning process. It is a cash flow and through MMIA (Extended Multi-Index 
Methodology) considers simulations in deterministic and stochastic approaches. 
Stochastic analysis was performed using triangular cash flow where three situations 
are considered: pessimistic, probable and optimistic. Cash flows were obtained using 
the growth forecast, informed by the cooperative of 20% per year. The results 
indicate the success of the implementation by obtaining an NPV of R$ 
102,367,853.40, ROI of 51.27% and Payback in the first period, among other indices 
at considerable and advisable levels when it comes to an investment of this 
magnitude. 
 
 
Keywords: Agribusiness. Cooperative. Investment. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

1.1 CONTEXTUALIZAÇÃO E PROBLEMA DE PESQUISA 

  

O agronegócio é um setor relevante na economia e contribui para a 

composição do PIB brasileiro. Segundo a CONAB (Companhia Nacional de 

Abastecimento), a estimativa para produção de grãos da safra 2018/19 é de 238,9 

milhões de toneladas, estimando ainda que a área plantada está prevista em 62,9 

milhões de hectares. Com essa vasta extensão de terras com disponibilidade para 

cultura de comodities, os produtores se reúnem em grupos visando maximizar e 

securitizar os lucros da produção, formando, assim, as cooperativas. Essas 

cooperativas têm por objetivo defender o bem comum dos seus cooperados, fazendo 

com que a gestão destas pesem a participação de cada associado em suas 

decisões. Assim, quando se trata de investir o capital, uma análise detalhada de 

todos os benefícios e riscos deve ser minuciosa.  

Outro fator importante é a tecnologia dos processos. O melhoramento do 

solo e dos tratamentos utilizados no plantio tem a mesma relevância que o 

armazenamento e beneficiamento desses grãos após a colheita. Com o intuito de 

agregar tecnologia e capital, a implantação de uma nova unidade de 

armazenamento torna-se pauta nas discussões de projetos de uma cooperativa.  

O presente artigo tem por objetivo analisar a viabilidade do projeto de 

investimento que trata da ampliação da atividade, uma nova unidade de 

armazenamento de grãos de uma cooperativa paranaense. 

 

1.2 OBJETIVO GERAL 
 

 Conhecer a viabilidade da implantação de um projeto de investimento. 

 

1.3 OBJETIVOS ESPECÍFICOS 
 

 Analisar os dados de uma projeção do projeto de investimento a ser 

implantado. 

 Estimar e avaliar os possíveis resultados. 

 Categorizar o projeto de pesquisa segunda sua viabilidade.  
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1.4 JUSTIFICATIVA 
 
A principal motivação para sustentar este trabalho reside na busca por 

aprimorar os conhecimentos e possibilitar a interação com investimentos reais. 

Devido a importância do setor cooperativista, tanto no âmbito econômico quanto no 

social, é preciso o desenvolvimento de ferramentas de auxílio na tomada de decisão 

e na construção dos investimentos. Dessa forma, a análise de um projeto de 

investimento real possibilita uma avaliação do processo, bem como dos resultados, 

auxiliando o analista e a cooperativa em questão. 

Além disso, o âmbito social no qual a cooperativa está inserida, pode se 

beneficiar da ferramenta e aplicá-la em qualquer projeto de investimento a ser 

implantado. 

 

 

1.5 DELIMITAÇÕES 
 

 O trabalho se delimita a analisar o retorno de um projeto de investimento de 

uma cooperativa paranaense, que se trata da implantação de uma nova unidade de 

recebimento de grãos, em um horizonte de planejamento de 10 anos, observando o 

desenrolar de três possíveis cenários. 
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2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA  

 

O crescimento dos setores do agronegócio tem se tornado de extrema 

importância para o Brasil no que tange ao cenário Paranaense, uma vez que o país 

é agroexportador. Segundo Moreira (2009), o agronegócio contribui com uma 

parcela significativa de geração de empregos, sustenta positivamente a balança 

comercial com a força e magnitude de suas exportações e influencia 

substancialmente a composição do PIB brasileiro.  

 Neste cenário, o produtor agrícola visa maior segurança na produtividade 

projetando-se no lucro. Segundo Moreira (2011), o incentivo primário para os 

produtores formarem uma cooperativa é a possibilidade de diminuição dos riscos na 

produção e na rentabilidade. Ainda, Furlan (2014) evidencia que as cooperativas 

proporcionam melhores preços pagos aos produtores, melhores condições nas 

compras de insumo e, por fim, acesso a industrialização e transformação da 

produção. 

 As cooperativas se destacam por serem sociedades de pessoas, nas quais 

cada associado tem direito a um único voto (Jerônimo, 2006). Essas organizações 

se caracterizam por evidenciar os interesses dos cooperados, e assim objetiva-se 

praticar uma gestão democrática onde haja a participação de todos visando o bem 

comum. Leite e Duaibs (2017) argumentam que a cooperativa é um negócio com um 

papel singular no sistema capitalista. Os elementos característicos que a distinguem 

das outras companhias é a propriedade coletiva dos trabalhadores, que, em tese 

praticam uma gestão com princípios como solidariedade, democracia, igualdade e 

mutualismo. Dessa forma, a grande dificuldade das cooperativas consiste em fazer 

uma gestão em que todos os cooperados sejam beneficiados, pois há uma diferença 

na parcela de contribuição de cada um. Para Maciel et. al. (2015), os conhecimentos 

e as estratégias da cooperativa devem ser amplamente compartilhados e debatidos, 

valorizando a cooperação e não a competição. 

 Pavão e Rosetto (2015) afirmam que as cooperativas exercitam três 

competências: proprietário, fornecedor e cliente. Dessa forma, o desafio da gestão é 

levar em conta os interesses dos cooperados, porém se manter competitiva no 

mercado econômico sem ferir a ideia do social do cooperativismo. Segundo Rosalem 

et. al. (2009), os gestores precisam possuir requisitos como: espírito cooperativista, 

conhecimento da filosofia e da história do cooperativismo, da administração dessas 
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entidades como empresas sociais; da economia; do funcionamento e das operações 

dos seus negócios; consciência de sua autoridade e responsabilidade, tanto do 

ponto de vista social quanto do legal; da iniciativa e da capacidade de decisão; da 

legislação cooperativista vigente, bem como da gestão. O autor ainda destaca que a 

organização precisa da participação atuante dos cooperados, para auxiliar tanto a 

administração quando o direcionamento da produção. 

 Nessa discussão de gestão financeira, pode-se incluir a decisão de novos 

investimentos. Machado Filho et. al. (2004) argumenta que investir deve girar em 

torno do custo de capital para o associado, pois este poderia estar alocando suas 

sobras de distribuição em outras finalidades. Partindo desse pressuposto, entende-

se que o cooperado pode ser tido como investidor, uma vez que, a expectativa 

destes seja a maximização dos serviços prestados (Santos, 2011). Assim, pode se 

justificar que o cooperado espera que a cada investimento ele tenha o resultado no 

aumento de sua participação no capital da cooperativa. 

 Assim, visando a maximização dos serviços prestados pode se incluir os 

investimentos em infraestrutura e novas tecnologias. Um dos agentes facilitadores 

para este panorama seriam os créditos rurais oferecidos pelas instituições bancárias, 

tais como o PRONAF (Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura 

Familiar), que segundo Medeiros e Padilha (2014) referenciam do MCR do Banco do 

Brasil de 2012, além do custeio, são disponibilizados recursos para investimentos, e 

financiamento da integralização de cotas-partes dos agricultores familiares filiados 

em cooperativas de produção. 

 Adentro, a viabilidade financeira dos investimentos é avaliada a partir de um 

projeto. Ferreira et. al. (2017) caracteriza este projeto como um conjunto de 

informações que embasa as decisões e alocações de recursos. Ainda, para Vergara 

et. al. (2017) os custos dos projetos devem ser consolidados para a formação da 

análise de retorno. Nesse contexto ainda temos a gestão dos riscos e da produção 

que caracteriza a chave do sucesso na agricultura (Machado Filho et. al., 2017). 

 A partir dessa organização, coordenação dos interesses dos cooperados, 

capacidade de investimento em infraestrutura a cooperativa precisa avaliar as 

decisões acerca do armazenamento e escoamento da produção, venda e 

recebimento, tecnologias empregadas na produção etc.  Zandonadi (2011) revelou 

em seu estudo de caso que esse investimento é essencial para o atendimento ao 

produtor, sendo especialmente tratado o investir em capital imobilizado. No que 
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segue, o investimento em novas de unidades de tratamento e armazenamento do 

grão precisa ter posição na proposta de atuação da gestão.  

 Pode-se assim dizer que a análise de projetos de investimento configura para 

a gestão uma possibilidade de favorecer o cooperado, no caso de uma nova 

unidade, na comodidade da entrega do produto, armazenagem sem perda e 

valorização no momento da precificação por qualidade, favorecendo a ideia de 

fidelização. 

 Portanto, o presente trabalho visa analisar e discutir a viabilidade de uma 

nova unidade de armazenamento de grãos em uma cooperativa Paranaense. 

 
 

3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS DA PESQUISA 

 
O presente trabalho caracteriza-se como um estudo de caso. Segundo Miguel 

(2007), esse tipo de estudo é de natureza empírica que investiga um determinado 

fenômeno dentro de um contexto real. Esse estudo fará uma análise de um projeto 

de investimento de uma cooperativa paranaense. O investimento trata-se de uma 

nova unidade de recebimento e tratamento de grãos.  

A coleta de dados foi feita com o setor financeiro dessa cooperativa após à 

aprovação da gestão. Esta, foi realizada informalmente, onde o responsável relatou 

o projeto e disponibilizou acesso aos relatórios de custos e captação de recursos de 

terceiros. A análise e tratamento dos dados foi feita no aplicativo gratuito da web 

SAVEPI (Sistema de Análise de Viabilidade Econômica de Projetos de Investimento) 

que utilizada Metodologia Multi-índice Ampliada (MMIA). A SAVEPI é considerada 

como uma ferramenta de ensino e self learning em Engenharia Econômica em 

relação às análises de projetos de investimentos (Lima et. al., 2017). Além disso, 

este aplicativo disponibiliza três abordagens para análise de projetos: determinística, 

estocástica e opções reais. Neste trabalho será utilizada a abordagem determinística 

e estocástica. 

intermédio de algoritmos computacionais baseados nas leis da probabilidade e 

estatística, geram saídas que devem ser interpretadas como estimativas estatísticas 

 (Machado e Ferreira, 2012 et 

Lima, 2018). Dentro desse meio de análise, utiliza-se a Simulação de Monte Carlo 

(SMC). Com o auxílio de um especialista a análise estocástica se valerá da 
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distribuição de probabilidade triangular: com os valores mais provável, pessimista e 

otimista. O especialista nesse caso foi um dos gestores da empresa com 

conhecimento adequado para fazer tais estimativas 

Ainda segundo Machado e Ferreira (2012) et Lima (2018) a SMC 

caracteriza-se por utilizar variáveis aleatórias das quais para cada recálculo obtém-

se um novo resultado. Além disso, são gerados cenários e a modelagem das 

variáveis de por meio de funções de distribuição de probabilidades direcionadas ao 

problema, realizando ainda uma análise quantitativa dos riscos do projeto. 

 

3.1 DESCRIÇÃO DA EMPRESA  

  

 A CAMISC - Cooperativa Agrícola Mista São Cristóvão foi fundada em 

21/10/1962, no Município de Mariópolis  Paraná com apenas 13 cooperados, com 

suas atividades concentradas estritamente no Município de Mariópolis - PR. Após 

um processo de evolução tecnológica, investindo no crescimento do cooperado e na 

expansão, a cooperativa conta hoje com unidades, além da sede em Mariópolis, em 

Clevelândia  PR, Galvão  SC e São Domingos  SC e 843 cooperados. 

 A CAMISC tem por Objetivo Social principal, a sociedade, com base na 

colaboração recíproca a que se obrigam seus associados, objetiva promover o 

estímulo, o desenvolvimento progressivo da produção agropecuária e a defesa 

comum de suas atividades econômicas.  

 A administração da sociedade é realizada através da sua Diretoria Executiva, 

Conselho de Administração e Conselho Fiscal.  

 

3.2 A NOVA UNIDADE: ANÁLISE DE INVESTIMENTOS 

 

 O projeto de investimento trata da implantação de uma nova unidade em um 

terreno com área de 88.731m² adquirido com recursos próprios. Com a implantação 

da nova unidade, espera-se atender a demanda de armazenagem e beneficiamento, 

que apresenta um déficit de 46% frente a produção de seus cooperados.  

 A sede existente está obsoleta, com capacidade de armazenagem, 

processamento e logística abaixo das necessidades e volumes produzidos pelos 

cooperados da região. Isso gera dificuldade no recebimento e escoamento da 

produção aos mercados onde a Cooperativa atua. Além disso, está localizada dentro 
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do centro urbano do Município de Mariópolis, o que, além de gerar possíveis riscos 

ambientais, dificulta o fluxo dos veículos pesados para carga e descarga. 

 A unidade será construída utilizando tecnologias de última geração, 

totalmente automatizada trazendo mais desempenho, agilidade nos processos, 

segurança operacional, menor custo energético e de acordo com as normas 

ambientais e regulamentadoras (NR's). Com total segurança aos operadores e 

associados, software de apoio as operações de secagens, movimentação e 

armazenagens.  

 A estrutura administrativa e financeira e o corpo diretivo possuem estrutura 

suficiente para absorção da gestão da nova unidade não acrescendo, assim, valores 

aos custos fixos. 

 

3.2.1 FLUXO DE CAIXA 

 

 O investimento total é de R$ 23.949.048,00. Este capital está descrito em 

duas partes: capital próprio e financiamento. De capital próprio foram investidos R$ 

2.000.000,00 na aquisição do terreno, R$ 95.000, 00 no projeto estrutural da 

unidade, e R$ 770.538, 00 no preparo do terreno para a obra. O financiamento foi 

realizado pelo PRONAF, em um horizonte de planejamento de 10 anos com 3 anos 

de carência. 

 No fluxo de caixa foram considerados como custos totais as parcelas do 

financiamento com os juros capitalizados a partir do segundo ano. Segundo a 

CAMISC, a nova unidade geraria um aumento de 30% sobre o faturamento total da 

empresa, pois segundo o projeto, a implantação amortizaria custos de frete, mão de 

obra, diminuiria o déficit no recebimento, auxiliaria na agilidade dos processos e 

evitaria gastos jurídicos no caso de uma ação judicial por poluição. Dessa forma, 

com a disponibilização das informações foi possível montar o fluxo de caixa (Tabela 

1).   

 

TABELA 1: FLUXO DE CAIXA 
 Investimento Custos Benefícios Fluxo de Caixa 

0 R$ 2.865.538,00 R$                         -  -R$        2.865.538,00 

1  R$                         - R$     16.547.325,00 R$      16.547.325,00 

2  R$     1.131.349,00 R$     16.547.325,00 R$      15.415.976,00 

3  R$     1.131.349,00 R$     16.547.325,00 R$      15.415.976,00 
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4  R$     4.069.203,00 R$     16.547.325,00 R$      12.478.122,00 

5  R$     3.907.582,00 R$     16.547.325,00 R$      12.639.743,00 

6  R$     3.745.960,00 R$     16.547.325,00 R$      12.801.365,00 

7  R$     3.584.339,00 R$     16.547.325,00 R$      12.962.986,00 

8  R$     3.422.718,00 R$     16.547.325,00 R$      13.124.607,00 

9  R$     3.261.096,00 R$     16.547.325,00 R$      13.286.229,00 

10  R$     3.099.475,00 R$     16.547.325,00 R$      13.447.850,00 

FONTE: CAMISC 

 

3.2.2 A SAVEPI 

 

 Com o auxílio da ferramenta online SAVEPI, foi possível realizar a análise 

através da abordagem determinística e estocástica. A taxa de atratividade projeto 

(TMA) é de 5.5%, esta foi fornecida pela empresa, que considera uma taxa mínima 

para projetos de investimento. O horizonte de planejamento será de 10 anos 

conforme o projeto de financiamento. 

 A abordagem estocástica utiliza a Simulação de Monte Carlo, onde essa 

utiliza três cenários: o mínimo, o provável e o máximo. A análise será constituída de 

um fluxo de caixa com distribuição triangular. Para a composição dos cenários dos 

fluxos de caixa foram utilizadas informações do planejamento estratégico, onde 

descrevia um aumento de 20% ao ano do faturamento total da unidade até 2022, 

para objeto de estudo foi prorrogada a projeção até o fim do horizonte de 

planejamento, para o cenário mais provável. Para o menos provável, da mesma 

forma com intuito da análise, um decréscimo de 20% ao ano (Tabela 2).  

 

TABELA 2: FLUXO DE CAIXA TRIANGULAR 

  Mínimo Provável Máximo 

0 -R$    2.865.538,00 -R$    2.865.538,00 -R$       2.865.538,00 

1 R$ 13.237.860,00 R$ 16.547.325,00 R$     19.856.790,00 

2 R$     9.458.939,00 R$ 15.415.976,00 R$     22.696.799,00 

3 R$     7.340.881,40 R$ 15.415.976,00 R$     27.462.428,60 

4 R$     2.708.581,32 R$ 12.478.122,00 R$     30.243.330,12 

5 R$     1.514.645,46 R$ 12.639.743,00 R$     37.267.457,74 

6 R$        591.821,96 R$ 12.801.365,00 R$     45.664.087,69 

7 -R$        114.113,43 R$ 12.962.986,00 R$     55.707.718,23 

8 -R$        646.537,54 R$ 13.124.607,00 R$     67.727.750,68 

9 -R$    1.040.151,63 R$ 13.286.229,00 R$     82.119.466,41 

10 -R$    1.322.719,51 R$ 13.447.850,00 R$     99.357.199,90 

FONTE: SAVEPI 
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4 APRESENTAÇÃO E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

 
O projeto de investimento (PI) em estudo teve um investimento inicial de R$ 

2.865.538,00. Nos três cenários estudados o retorno líquido total (VPL) pode variar 

entre um mínimo de R$ 53.454.000,28 e máximo de R$ 209.600.210,55, sendo 

exato para o caso provável de R$ 102.367.853,40. Um retorno considerável visto 

que para cada unidade monetária investida ocorre um ganho de 36,7238. O que 

resulta em um retorno de 43,38% ao período, além da TMA.  

 Quando se trata dos riscos, pode se analisar que no caso mínimo onde o 

cenário é pessimista o projeto possui o índice TMA/TIR resultando em 0,96%, 

representando a razão entre o percentual oferecido pelo mercado e o rendimento 

máximo esperado pelo PI. Isso permite categorizar o investimento como risco de 

nível/grau médio [33,33% a 66,66%], segundo a escala proposta por Lima et 

al. (2018).  

  No caso da sensibilidade do PI, a TMA admite uma variação máxima de 

10.286,18% antes de torná-lo economicamente inviável, sendo o valor-limite igual a 

571,24% (TIR). 

 Com o Método de Monte Carlo, através de 100.000 simulações, ocorre a 

comparação dos limites de elasticidade dos índices através de estatísticas 

descritivas obtêm-se o panorama do retorno e do risco, como descrito na Tabela 3 e 

Figura 1. 

TABELA 3: LIMITES DE ELASTICIDADE 

Estatísticas Descritivas VPL TIR 

Mínimo 57.929.754,85 130,14% 
Máximo 210.192.177,76 185,33% 

Amplitude (Máx - Mín.) 152.262.422,91 55,19% 
Média 123.720.849,20 159,10% 

Desvio-padrão 19.084.359,50 7,68% 
Coeficiente de variação 15,43% 4,83% 

Mediana 123.015.390,39 159,18% 
FONTE: SAVEPI 
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FIGURA 1: CURVA DOS VALORES PRESENTES LÍQUIDOS POSSÍVEIS 

 
FONTE: SAVEPI 

 Os valores representados em azul no gráfico variam entre R$ 74.562.796,75 e 

R$ 172.878.901,65. Através dos índices e resultados, pode-se então justificar a 

escolha da empresa em implantar a nova unidade num cenário de boa rentabilidade 

e risco controlado. 

 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

O Projeto de Investimento (PI) em estudo necessita de um investimento inicial 

de R$ 2.865.538,00. Espera-se que esse investimento retorne R$ 

105.233.391,40 (VP). Isso implica em um retorno líquido total (VPL) de R$ 

102.367.853,40 em 10 períodos, equivalente a R$ 13.580.914,70 por período 

(VPLA). Vale ressaltar que esse ganho sempre é o adicional ao oportunizado pelo 

mercado (TMA). O retorno fica melhor expresso pelo índice ROIA/TMA, cujo valor 

obtido é de 788,76%.  

 Quando se trata dos riscos que este projeto apresenta podemos reiterar o 

Payback de 10%, ou seja, o projeto se torna pago no primeiro mês, porém este 

índice se torna duvidoso no caso de um financiamento. Para afirmar o risco médio 

pode-se citar novamente a TMA/TIR de 0,96%. 

 Na sensibilidade do PI, a TMA admite uma variação máxima de 10.286,18% 

antes de torná-lo economicamente inviável, sendo o valor-limite igual a 

571,24%(TIR). Por outro lado, o investimento inicial (FC0) suporta um acréscimo de 

até 3.572,38%, sendo o valor-limite igual a R$ 105.233.391,40 (VP). Já o Fluxo de 

Caixa (FC) permite uma redução máxima 97,28%, antes de se tornar inviável.  

 Através dos resultados obtidos, podemos verificar que a decisão de investir 

transforma a busca da cooperativa de oferecer ao seu produtor melhor apoio e maior 

suporte do plantio a colheita viável e correta, e assim os níveis de qualidade da 
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armazenagem, agilidade e lucratividade na venda de sua produção podem ser 

elevados e significativos. 
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