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1. INTRODUGAO

Este trabalho aprofunda a pesquisa de doutorado por meio de ava-
liacao de projetos inerentes ao segmento de energias renovaveis, tendo
em Vista a comparacao do custo de capital entre Brasil e Zona Euro-Espa-
nha. Essa comparacio foi realizada por meio de duas plantas Industriais
de energias renovéveis. A primeira, denominada “planta industrial su-
croenergética brasileira”, situada no Estado de Sdo Paulo, Brasil, produz
ndo somente acucar e dlcool, mas também energias (mecanica, térmica
e elétrica) a partir do bagaco da cana-de-acticar, pertencendo ao Setor
de Energias Renovéveis a partir da Biomassa. Ja a segunda, intitulada
“planta industrial central térmica espanhola, localizada na Comunidade
Autonoma de Castilla y Leén', na regido norte da Espanha, produz so-
mente energia térmica, representada neste estudo por MWh de energia
elétrica. Essa planta industrial produz energias a partir de residuos flo-
restais provenientes de podas de 4rvores (biomassa).

Diante do contexto de avaliacio de projetos, sob o ponto de vista
economico-financeiro, a teoria e pratica financeira continua evoluindo
com rapidez, tomando um enfoque estratégico ainda maior a medida
que os administradores inovam as diversas formas de avaliar projetos e
criar valor dentro de um ambiente corporativo. A utilizacio correta dos
recursos, sobretudo, do recurso financeiro, proporcionam o equilibrio
dos acionistas entre: a necessidade e a aplicacdo de novos de capitais ine-
rentes ao cendrio distintos de tomadas de decisdes financeiras, como por

exemplo, Brasil e Zona Euro-Espanha.

Nesse contexto, o gestor Financeiro busca investimentos que oti-

mizem estrategicamente as operacdes existentes e oferecam rendimen-

! A Espanha estd dividida por 17 Comunidades Auténomas, como, por exemplo, Castilla
y Leon. Pode-se entender que cada Comunidade Autdénoma seria equivalente a um Esta-
do no Brasil, como, por exemplo, o Estado de Sao Paulo.



tos (recursos financeiros) em longo prazo que seja superior a média pon-
derada do custo de capital da empresa. Assim, se o rendimento sobre um
determinado projeto exceder o que o mercado financeiro esta exigindo,
esse valor excedido representa criacio de valor, ou seja, o projeto estd

mais rentavel que sua subsisténcia econoémica e o risco do negécio.

Segundo Van Horne et al (1994), o conceito de criacio de valor
tem duas fontes principais: atratividade de industria e vantagem compe-
titiva. A primeira estd relacionada com a posi¢io da empresa no viés de
oportunidades para investir em criacio de valor. Ja a vantagem compe-
titiva implica a posicao relativa de uma empresa dentro do seu segmento
de inddstria. Uma empresa pode participar de varios segmentos, porém,
a vantagem competitiva é identificada dentro de um tnico mercado. Os
caminhos para identificar a vantagem competitiva sdo varios: vantagem
em menores custos, vantagens posicdes mercadoldgicas e precos, vanta-
gens percebidas na qualidade e capacidade organizacional superior (cul-
tura corporativa). A vantagem competitiva pode ser deteriorada com a
competéncia da empresa e assim, somente com uma sequéncia de vanta-
gens em curto prazo podem-se sustentar qualquer vantagem competiti-
va global e em longo prazo (VAN HORNE et al, 1994).

No que diz respeito ao cenirio econdémico-financeiro europeu, ao
longo da histéria, logo apds a segunda guerra mundial, iniciou-se a in-
tencio de unidade no Continente Europeu, sobretudo, a unido dos paises
do ponto de vista econdomico-financeiro. Essa ideia de unido iniciou-se
por meio dos movimentos politicos em favor da unido dos esforcos para
reconstruir uma Europa pacificada rumo ao progresso e ao desenvolvi-
mento tecnoldgico e econoémico. Assim, em maio de 1950 foi criado, pelo
ministro francés de assuntos exteriores Robert Schumann, a Comunida-
de Europeia do Carvio e Aco (CECA). Esse acordo de unido entre Franca
e Alemanha-CECA (Tratado de Paris) teve como proposta a disponibi-
lidade dos recursos inerentes ao carvao e o aco em ambos os paises, bem



como um acordo de colaboracio aberto a todos os paises europeus.

Essa Comunidade ou Tratado de Paris (CECA) foi o ponto de
partida para todos os outros acordos e cria¢des de novas comunidades do
continente europeu, como, por exemplo, a criacio da Organizacio Eu-
ropeia de Cooperacio Economica (OECA) com a participacdo da Fran-
ca, Grécia, Irlanda, Islandia, [tdlia, Luxemburgo, Noruega, Paises Baixos,
Portugal, Gra-Bretanha, Suécia, Suica e Turquia, assim como as trés zo-
nas de ocupacio ocidental da Alemanha (MUNOS, 2011).

E importante mencionar, que em 25 de marco de 1957 foi criada,
originalmente, a Unido Europeia (Comunidade Econémica Europeia e a
Comunidade Europeia de Energia Atémica-EURATOM), por meio do
Tratado de Roma, que era composto por 06 paises fundadores: Alema-
nha, Bélgica, Franca, Itilia, Luxemburgo e os Paises Baixos. Essa Comu-
nidade (Tratado de Roma) teve como objetivo, em longo prazo, a unido
entre os paises Europeus, sobretudo, a criacio de um mercado comum
em que as pessoas, as mercadorias, os servicos e os capitais pudessem
circular livremente em todos os paises europeus que aderiram a essa Co-
munidade Economica Europeia (URBEZ GARCIA, 2005).

Em 1998 foi realizada outra conquista importante na Europa, o
surgimento da Eurozona, denominada oficialmente Zona Euro, sendo
um conjunto de Paises membros da uniio europeia que adotaram o euro
como moeda oficial. Essa uniio Europeia monetéria foi criada em 1998
e introduzida 3 moeda (Euro) a partir de 01 de janeiro de 1999, com a
adesdo de 11 paises fundadores: Alemanha, Australia, Bélgica, Espanha,
Finlandia, Franca, Irlanda, Itilia, Luxemburgo, Paises Baixos e Portugal.
Atualmente, a Zona Euro esta composta por 19 Paises, sendo que ap6s a
fundacio dessa unido monetdria foram agregados mais 08 paises: Grécia,

Eslovénia, Malta e Chipre, Esloviquia, Estonia, Letonia e Lituania.

Como é de conhecimento, a zona euro possui uma moeda tnica,



bem como uma politica monetdria Unica. Para tanto, foi criado o Ban-
co Central Europeu, com sede em Frincfort, e os bancos centrais de
todos os paises membros, ambos formam o Sistema Europeu de Ban-
cos Centrais (SEBC). Desse modo, o tinico 6rgio europeu capacitado
para tomar decisdo no ambito de politica monetaria relacionada com a
zona euro é o Concelho do Governo do Banco Central Europeu (BCE).
Esse 6rgio é composto pelos diretores dos Bancos Centrais Nacionais
dos Paises membros que adotou a moeda euro e os membros do comité
Executivo do BCE, os quais formaram o Conselho de Governo do BCE,
sendo o 6rgao supremo de decisdo relacionada a politica monetaria eu-
ropeia da Zona Euro.

O mercado europeu considerou que com a introdu¢io da moeda
euro a partir de 1999, seria necesséria a criacio de uma nova taxa de refe-
réncia interbancaria no 4mbito da Unido Econoémica e Monetaria. Nesse
sentido, foi criada a Euribor® (Euro Interbank Offered Rate), sendo uma taxa
de referéncia do euro, administrada pelo Instituto Europeu de Mercados
Monetirios (EMMI). Esse Instituto é uma associacio internacional sem

fins lucrativos de direito belga fundada em 1999, com sede em, Bruxelas.

Essa taxa de juros (Euribor®) é um tipo de taxa referencial de
juros que um banco paga ao outro quando toma recursos financeiros
emprestados. Na verdade, o Euribor® é um conjunto de taxas basicas de
juros, isto é, as entidades financeiras usam diferentes tipos de taxas de
juros de acordo com o prazo da transacio financeira (empréstimo reali-
zado). Por tanto, a taxa de referéncia (Euribor®) é gerada semanalmente,
mensalmente, anualmente etc., ou seja, de acordo com a necessidade do
tomador de recursos financeiros atrelada ao periodo da transacio finan-
ceira em questio. Nessa forma, a taxa de referéncia (Euribor®) anual é
utilizada também como taxa referencial de juros para as hipotecas imo-
bilidrias para a efetivacdo dos financiamentos imobilidrios. Além disso,
essa taxa referencial é utilizada com referéncia nas operacdes financeiras



entre bancos Europeus mediante os precos de oferta de empréstimos que

se realiza entre 44 bancos Europeus.

Ademais, o (Euribor®) somente se aplica nos bancos dos estados
membros da Uniio Europeia que faz parte da Zona Euro. Todas as ta-
xas referenciais de juros locais ou nacionais foram substituidas pela taxa
referencial (Euribor®) a partir de 01 de janeiro de 1999. Especificamen-
te, no caso espanhol, a taxa de referencia nacional, denominada Mibor
em vigor até dezembro de 1998, foi substituida pela (Euribor®), e assim,
transferiu-se todas as competéncias pertinentes ao mercado financeiro
espanhol, que era de competéncia do Banco de Espanha até dezembro de
1998, para o Banco Central Europeu a partir de janeiro de 1999.

No que diz respeito ao cendrio econémico brasileiro e seu res-
pectivo mercado de capitais, hd um parametro nacional, denominada,
Taxa SELIC (Sistema Especial de Liquidacio e de Custddia), que é trata-
da como um indice que as taxas de juros sdo cobradas pelos bancos brasi-
leiros como referéncia para as transacdes financeiras entre os bancos em
curto prazo (empréstimos entre bancos em curtissimo prazo — um dia).
As operacodes financeiras realizadas diariamente entre as Instituicoes fi-
nanceiras (Bancos) quando estdo necessitando de recurso financeiro por
um dia, as quais oferecem titulos ptblicos como lastro (garantia), com
intuito de reduzir os riscos bem como os juros, sendo praticada anual-

mente durante 252 dias uteis.

Além disso, essa taxa é uma ferramenta de politica monetdria
utilizada pelo Banco Central brasileiro para atingir e manter as metas
das taxas de juros estabelecidas pelo Comité de Politica Monetéria (Co-
pom). A taxa SELIC é denominada também como taxa overnight, sendo
a taxa média ponderada sob o volume de operacdes financeiras didrias,
lastreadas em titulos de divida publica federal e realizado como base na
taxa SELIC como opera¢des compromissadas de forma anualizada. Vale

acrescentar que a SELIC é uma taxa bésica de juros que tem como para-



metro para calcular todas as outras taxas de juros da economia brasileira
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 20152%).

Segundo Banco Central do Brasil, 2005b, de acordo com a Cir-
cular niimero 3.671, de outubro de 2013, considerou a taxa SELIC para
fins de célculo que serdo consideradas as operacdes de compra e venda
de titulos federais com compromisso de revenda assumido pelo compra-
dor conjugado com compromisso de recompra assumido pelo vendedor
para liquidacio no dia 1til seguinte, que tenham por contratantes: i) dois
participantes distintos do Sistema Especial de Liquidacio e de Custédia
(Selic); ii) um participante e um cliente de participante, desde que os
contratantes tenham liquidantes distintos no Selic. Vale acrescentar que,
no paragrafo unico desde capitulo, da referida Circular, menciona-se que
nao se integram no contexto dos itens acima as operacdes compromissa-
das a termo, as registradas em data posterior aquela em que efetivamente
foram realizadas, as com taxas p6s-fixadas e as que objetivem o acesso

tempordrio a titulos especificos.

A taxa Selic anual é calculada com duas casas decimais, a partir da

seguinte formula:

n
S Rj
=1 252

TaxaSelic ={[( ) -11X100}% a.a.,

LEGENDA:
N # nimero de operagdes que compdem a base de calculo;

Rj » valor financeiro da recompra/revenda da j-ésima operagcdo compromissada; e
lj = valor financeiro da compra/venda da j-ésima operagdo compromissada.

2 www.bcb.gov.br/?SELICDESCRICAO

* A Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil, em sessdo realizada em 16 e 17 de outu-
bro de 2013, no uso da competéncia descrita no art. 2° do Decreto n° 3.088, de 21 de junho
de 1999, e tendo em vista o disposto no art. 2° da Circular n° 2.900, de 24 de junho de 1999.
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Do ponto de vista do Banco Central do Brasil, a taxa SELIC é
obtida mediante o clculo da taxa média ponderada e ajustada em opera-
¢des financeiras didrias (financiamentos didrios entre bancos), cuja taxa
é lastreada em titulo publico federal e participada no sistema ou cimara
de compensacio e liquidacio de ativos, no molde de operacdes compro-
missadas e anualizadas. Essas operacdes financeiras compromissadas sio
operacdes de vendas de titulos com compromisso concomitante de re-
compensa assumido tanto do vendedor como do comprador para liqui-
dacio no dia util seguinte. As instituicoes financeiras habilitadas a reali-
zadas esse tipo de transacio sio os bancos, caixas econdmicas, sociedades
corretoras de titulos e valores mobilidrios e sociedades distribuidoras
de titulos e valores mobilidrios. Nesse modo, as instituicdes financeiras
(bancos) recorrem aos empréstimos entre bancos para cobrir déficits fi-
nanceiros didrios e consequentemente as instituicoes financeiras (ban-
cos) credores geram ganhos financeiros por meios dessas negociacdes de
baixo risco e curto prazo, tendo como devedor o governo federal (BAN-
CO CENTRAL DO BRASIL, 2015b).

O objetivo desse artigo é fazer uma comparacio do custo de ca-
pital em projetos inerentes as energias renovaveis entre Brasil e Zona
Euro-Espanha. No caso brasileiro foi identificada, neste trabalho, a
Taxa SELIC do periodo do projeto analisado, sendo tratada como me-
lhor taxa referencial do Pais para avaliacio de projetos, tendo em vista
que o Brasil estd vivendo periodos inflaciondrios. Jd no caso europeu,
foi identificado, neste estudo, como taxa referencial de juros (custos de
capital) adequada para a avaliacio de projetos do segmento de energias
renovdveis, o Euribor® que é uma taxa referencial de juros utilizada na
Zona Euro-Espanha, que demonstrou, nos tltimos anos, periodos esta-

veis (nio inflaciondrios).
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2. LEVANTAMENTO BIBLIOGRAFICO

Em busca de avaliacdes de projetos inerentes ao segmento de
energias renovaveis, em cendrios distintos, como, Brasil e Zona Euro-Es-
panha, conceitua-se a gestao de Plantas Industrias, sobretudo, do ponto
de vista de gestdo econdmico-financeiro, como empresas que constitui
uma unidade basica de producio de bens e servicos, representando um
conjunto de elementos humanos e materiais destinados a0 mesmo fim:
a realizacdo de um beneficio tipicamente econémico (producio). Segun-
do a filosofia econdmica, em um contexto de economia de mercado, a
empresa busca uma pratica geral, entendida como compra e venda de
produtos e servicos em todos os paises do mundo (ALVAREZ, 1992).
Assim, a gestdo economica é abordada com extrema relevancia no cena-
rio empresarial contemporaneo, sobretudo, para fins de tomada de de-
cisdo. Reforcando esse conceito de Gestdo, Ruiz Martinez (2001) afirma
que, em linhas gerais, a gestdo financeira organiza e orienta as transacoes
financeiras de acordo com os objetivos da empresa, os quais, geralmen-
te, estdo associados a atividade fim da unidade de negécio, promovendo
uma discussao com distintos pontos de vista entre maximizacdo de lucro

e valor da empresa.

Diante desse contexto de Gestdo, segundo Van Horne (1993),
para tomar decisdes racionais de acordo com os objetivos da empresa,
o administrador necessita de certas hierarquias analiticas, tais como a
eficiéncia em administrar os ativos, as informacdes contabeis (como a
depreciacio), tendo em vista a avaliacio de seus projetos em busca da
viabilidade econémico-financeira. Para tanto, exige-se a eficiéncia em
administrar os ativos empresariais que pode estar associada a eficiéncia
em identifici-los e controld-los e para posteriormente avalia-los. Para
Martins (2003), os ativos (valor contébil) sdo identificados como obje-
tos fisicos e logicos que tém algum valor para o processo de negdcio da

empresa. Entre os objetos fisicos estdo aqueles como hardware, prédios

13



e outros; ao passo que, com relacio aos objetos légicos, estdo incluidos

objetos, como, por exemplo, os soffwares, o banco de dados, entre outros.

De um ponto de vista contabil, a empresa pode ser tratada tam-
bém como uma organizacio composta tanto de bens e direitos, como
de obrigacoes. Essa composi¢ao empresarial contabil exige uma gestao
eficiente e segura para convalidar o segundo principio da contabilidade, de-
nominado Principio da Continuidade, que tem como proposito estabelecer
a continuidade do negécio. Para tanto, as organizacdes elaboram plane-
jamentos que possam garantir a continuidade e o crescimento das em-
presas de modo igual (como minimo) ao crescimento do pais de origem
da organizacio. Assim, as unidades de negdcio abordam a 4rea financeira
como um dos ambientes de maior sensibilidade no cendrio empresarial,
elaborando planejamentos financeiros por meio das anélises de fluxos de
caixa de empresas em geral, que poderiam ser utilizados para planejar as
tendéncias dos diversos investimentos, tais como periodo de recupera-
¢do do investimento inicial, valor do investimento inicial, com o objeti-
vo de avaliacio de projetos em busca de viabilidade econémico-financei-
ra. (VAN HORNE, 1993).

Vale acrescentar que o ambiente financeiro de empresas pode ser
determinado da seguinte forma: onde estd a empresa, em que posicio ela
se encontra no momento atual e para onde ela vai. Isso se refere tanto no
ambito dos acontecimentos positivos mais provaveis, como no dos fatos
negativos de ponto de vista econdémico-financeiro em busca da maximi-
zacdo do lucro e da comparacio do custo de capital dos recursos finan-
ceiros utilizados nas atividades fins empresariais (VAN HORNE, 1993).

A teoria financeira aborda trés dreas importantes, segundo Emery
e Finnerty (2000): a administracio financeira corporativa, as inversdes
financeiras (investimentos) e os mercados de capitais. A primeira drea
estd voltada para as estratégias de como criar e manter valor em seus

papéis (acdes). J4 a segunda 4rea (inversdes financeiras) aborda os in-

14



vestimentos (inversdes financeiras) apds examinar todos os projetos
de investimentos, optando-se pelos investimentos que, possivelmente,
possam atrair novos investidores no respectivo ambiente de negdcio.
Por tltimo, a terceira drea refere-se a teoria financeira que discute os
mercados de capitais, denominados mercados financeiros, por meio de
compra e venda dos instrumentos financeiros, como acdes, titulos, entre
outros, sempre identificando o melhor custo de capital para avaliar seus

respectivos projetos.

Na visio de Emery e Finnerty (2000), a maximizacdo de lucros de
empresas pode ser o principal objetivo e tinico do gerente-proprietario.
Nesse sentido, pode-se afirmar que a teoria econdmica atribui que o uso
do planejamento titico promove o beneficio econémico (valor da em-
presa), o qual poderia ser alcancado por meio da eficicia da empresa e
também por meio da identificacio da participacio do empresirio ou do

gerente-proprietirio, que poderia buscar a maximizaco de lucro.

Essa discussio sobre planejamento financeiro pode refletir no pa-
trimonio da unidade de negécio. Nessa mesma linha expressam-se John-
son e Melicher (1989) e Ramirez Rojo (2011).

Johnson e Melicher (1989) afirmam que os recursos financeiros
deveriam ser invertidos (consumidos) em ativos fixos provenientes de
projetos que obtenham rendimentos, no minimo, igual ao custo de capi-
tal dos recursos financeiros captados e absorvidos em um suposto projeto
em avaliacio econdmico-financeira. Além disso, a gestao econoémico-fi-
nanceira contemporanea sugere-se que as decisdes poderiam ser toma-
das como base em indicadores financeiros, como o percentual do ativo
circulante em um determinado periodo. Essa gestio tém como suporte as
técnicas de orcamentos de capitais. Ramirez Rojo (2011) menciona que a
andlise tradicional de dados econdmico-financeiros de empresas vem sen-
do realizada baseando-se em rateios, ou seja, a relacio por coeficiente en-

tre duas magnitudes simples ou compostas, como, por exemplo, payback.
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Nesse sentido, os projetos empresariais poderiam ser avaliados pe-
las técnicas de orcamento de capital apds a elaboracio dos respectivos flu-
xos de caixas. Gitman (2004) contribui afirmando que as trés técnicas de
orcamento de capitais mais utilizadas no cendrio empresarial sdo: i) payba-
ck; i) valor presente liquido (VPL); e iii) taxa interna de retorno (TIR).

A primeira técnica (payback) trata do tempo necessédrio para que
a empresa possa recuperar o investimento inicial de um determinado
investimento (projeto) e pode ser utilizada em avaliacdes de projetos de
investimentos. O payback é obtido a partir da divisio do investimento
inicial pelo somatério das entradas operacionais (lucro operacional),
estabelecendo como critério de decis@o o tempo. Assim, se o periodo
de payback for menor que o periodo maximo aceitivel de recuperacio
definido pelo gestor financeiro de empresas, o projeto do ponto de vista
tedrico poderia ser rejeitado, isto é nio seria aceito; ao passo que se o
periodo payback for maior que o periodo maximo aceitivel, o projeto
poderia ser aceito (GITMAN, 2004).

O payback é tratado como método que identifica o prazo de recu-
peracio do investimento inicial por meio do somatério dos fluxos de cai-
xas operacionais, isto é, as entradas operacionais menos as saidas oriun-
das do respectivo projeto. O resultado desse método é obtido através da
divisdo do investimento inicial pelos resultados operacionais inerentes

aos fluxos de caixas de projetos.

O payback, por um lado, apresenta-se como um método muito
util nas situacdes de investimentos em elevada incerteza ou nio que hé
conhecimento do tempo exato do inicio da exploracio do investimen-
to. Assim esse método proporciona informagdes sobre o tempo mini-
mo necessirio para recuperar o investimento inicial. Por outro lado,
esse método nio proporciona nenhum tipo de medida de rentabilidade
e no leva em consideracio o tempo dos distintos fluxos de caixas ge-

rados pelos projetos. Além disso, nio leva em consideracio os fluxos

16



de caixa positivos que possivelmente poderia produzir apds o periodo

de recuperacio inicial.

A segunda técnica de orcamento de capital (valor presente liqui-
do) é obtida por meio da subtracio do investimento inicial pelo somat6-
rio das entradas operacionais (lucro operacional), descontadas ao custo
de capital do periodo analisado de um determinado projeto (GITMAN,
2004). Essa técnica considera efetivamente o valor do dinheiro no tempo
tendo em vista a taxa de juros estipulada pela empresa, a qual pode ser
denominada de distintas formas, levando em conta a situacio do projeto:
taxa de desconto, retorno exigido, custo de capital, custo de oportunida-
de entre outros. Um custo de capital igual a TIR permite o retorno mi-
nimo que deveri ser obtido em um projeto para que o valor de mercado

da empresa (acdes) mantenha-se estével.

A partir desses dados quantitativos, o VPL é avaliado da seguinte
forma: se ele for maior que zero, sugere-se que o projeto poderia ser
aceito; ao passo que se o VPL for menor que zero, sugere-se que o pro-

jeto deveria ser rejeitado.

Seguindo a mesma linha de Gitman (2004), Emery e Finnerty
(2000), Van Horne (1993) e Paiva (2015) afirmam que os projetos pode-
riam ser avaliados pelo critério do valor presente neto* (VPN), que calcu-
la o valor presente de todos os fluxos liquidos, estando relacionados com
0 suposto projeto em avaliacdo. Para tanto, utiliza-se o resultado opera-
cional ou lucro operacional (diferenca entre receitas operacionais menos
custos operacionais). O projeto poderia ser implementado caso o resulta-
do do VPN fosse positivo (as receitas operacionais teriam que ser maiores
que os custos operacionais). A partir do resultado do lucro operacional

desconta-se o custo de capital estipulado em um projeto em avaliacio.

* Essa denominacio de Emery e Finnerty (2000) é equivalente ao “Valor Presente Liqui-
do” de Gitman (2004).
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Paiva (2015) sugere um método de avaliacio de projetos, sobretudo,
projetos inerentes ao segmento de energias renovéveis, simplificado que
pode trazer grandes beneficios as tomadas de decisdes contemporaneas.

Emery e Finnerty (2000) menciona que o objetivo do valor pre-
sente liquido é avaliar a viabilidade de projetos de investimentos por
meio do calculo do valor presente do somatério dos fluxos de caixas (esse
indicador é muito utilizado em estudos de anilises de viabilidade). Valor
atual é entendido como o valor presente de um determinado montante
(valor futuro). Os investimentos somente poderdo gerar fluxos de caixas
no futuro, os quais s3o necessarios atualizar a valor presente para com-
para-los com o investimento inicial. No caso do valor do investimento
inicial seja inferior ao valor atual dos fluxos de caixas, o VPL é positivo
e represente que o projeto é vidvel do ponto de vista financeiro. Para
atualizar os fluxos de caixa futuros utiliza-se uma taxa que é chamada de
taxa de desconto ou taxa de juros sem risco, acrescentada de um prémio

de risco instituido para o projeto em questio.

A terceira técnica (taxa interna de retorno - TIR) é entendida por
Gitman (2004) como a técnica de orcamento de capital mais sofisticada.
Trata-se de uma taxa de desconto que iguala o VPL de uma oportunida-
de de investimento igual a zero, isto é, 0 momento em que o somatdrio
do valor presente das entradas operacionais seja igual ao investimento
inicial. O critério de decisdo da TIR é realizado diante da sua comparacio
com o custo de capital ou retorno exigido pelos fornecedores de capital.
Assim, o projeto poderia ser aceito se a TIR for maior que o custo de

capital ou rejeitado se a TIR for menor que o custo de capital.

Emery e Finnerty (2000) mencionam que os projetos também
poderiam ser avaliados pela taxa interna de retorno (TIR). Para isso, o
critério de decisio é baseado no resultado da TIR e do custo de capital.
Assim o projeto poderia ser implementado caso a TIR calculada fosse

maior que o custo de capital estipulado pelo projeto. Na sequéncia, cal-
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cular-se a dltima das técnicas de orcamento de capital, esta é denomina-
da taxa interna de retorno (TIR), que iguala o0 VPL de um determinado
projeto a zero, isto ¢, o valor presente das entradas de caixa se iguala ao
investimento inicial. Trata-se da taxa composta do retorno anual que a

empresa obteria se implantasse um suposto projeto.

Demonstrando uma visdo complementar de Gitman (2004), Van
Horne (1993) acrescenta a taxa de rendimento médio na avaliacio de
projetos e mantém os demais critérios de andlise semelhantes a Gitman
(2004). O Autor (1993) usa o termo “periodo de recuperacio” como
equivalente a payback de Gitman (2004). Segundo Van Horne (1993) os
critérios de avaliacdo de projetos sio apresentados como: i) taxa de ren-
dimento médio; ii) periodo de recuperacio; iii) taxa interna de retorno
(TIR) e; iv) valor presente liquido (VPL).

A Taxa de Rendimento Médio representa a razao das utilidades
anuais médias depois de calcular o imposto de renda. Veja-se um exem-
plo: a aquisicao de um novo equipamento no valor de R$ 20.000,00, com
um rendimento anual médio, depois de deduzir o imposto de renda, na
ordem de R$ 3.000,00. Para se calcular a referida taxa, pede-se para divi-
dir o rendimento anual médio (R$ 3.000,00) por R$ 20.000,00 (investi-
mento inicial), obtendo-se 15% de taxa de rentabilidade do projeto. Ja o
periodo de recuperacio de um projeto busca o nimero de anos necessa-
rios para recuperar o investimento inicial. Observa-se um exemplo: in-
vestimento inicial de R$ 20.000,00, dividido pelo somatério das entradas
operacionais de R$ 5.000,00, logo, obtém-se 4 anos. Isso significa que a

empresa necessitaria de até 4 anos para recuperar o investimento inicial.

Esses dois primeiros critérios de avalia¢do de projetos mostraram-
-se limitados com relacio aos resultados apresentados, pois nio leva em
consideracio o valor do dinheiro no tempo. Em seguida, surge o critério
de avaliacio por meio da Taxa Interna de Retorno (TIR), cuja taxa iguala

o valor presente liquido a zero. Esse critério de aceitacio da TIR pode ser
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baseado na comparacio do custo de capital do projeto com o resultado
da TIR. Assim, quando a TIR se apresentar maior com rela¢io do custo
de capital, sugere-se que o projeto seja aceito; caso contrario, que seja
rejeitado. O dltimo critério de avaliacdo de investimento indicado por
Van Horne (1993), denominado como Valor Presente Liquido (VPL),
traz todas as entradas operacionais ao periodo zero, descontado ao custo
de capital de um projeto em avaliacio. Redondo, A.; Pajares, J. (1999)
acrescenta que a TIR utiliza de critérios gerais para saber se é vidvel a

implementacio de um determinado projeto, conforme segue:

+  SeaTIR 2 que o custo de capital sugere-se que o projeto seja aceito.
[sso se justifica pelo fato do projeto ser mais rentdvel que a rentabi-
lidade minima exigida pela empresa;

+  Se a TIR for < que o custo de capital supostamente o projeto é re-
jeitado. A razio da rejeicio é que o projeto gera uma rentabilidade
menor que a minima exigida pela empresa (VAN HORNE, 1993;
GITMAN, 2004; EMERY e FINNERTY, 2000).

E importante mencionar que, para Gitman (2004), pode haver
conflitos entre os critérios de decisao da TIR e do VPL. Por um lado, do
ponto de vista tedrico, o VPL é o melhor enfoque de decisio ao Orca-
mento de Capital, devido a possibilidade de reinvestimento das Entradas
Intermediarias de Caixa ao Custo de Capital da empresa; ao passo que a
TIR pode ter um agravante diante da avaliacio do Fluxo de Caixa nio
Convencional. Nesse caso, a aplicacio dessa Taxa poderia apresentar em
duas TIR (dois resultados distintos na mesma equa¢do) ou uma equagio
sem solucio, isto é, nem uma TIR. Por outro lado, do ponto de vista em-
pirico, os gestores financeiros pode apresentar uma determinada prefe-
réncia pelo uso da TIR com relacdo ao VPL. Isso se deve a predisposicdo
geral dos executivos as taxas de retornos, e ndo aos retornos monetarios.
Desse modo, as taxas de juros, as taxas de rentabilidade e outras formas

de mensurar o retorno sio mais utilizadas para expressar as taxas anu-
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ais de retorno. Nesse caso, o uso da TIR faria mais sentido para os to-
madores de decisdes financeiras. Eles preferem o VPL porque é menos
intuitivo e, supostamente, nio mede beneficios em relacdo a0 montante
aplicado (GITMAN, 2004).

Para elaborar um projeto de investimento, além das entradas
operacionais e das saidas operacionais, deve-se informar o custo de capi-
tal por meio da taxa de desconto ou retorno exigido pelos proprietarios.
Cumpre ressaltar que o custo de capital das empresas pode ser denomi-
nado como custo de capital préprio ou de capital de terceiro, dependen-

do do ambiente empresarial.

Em avaliacdes de projetos, do ponto de vista econémico-finan-
ceiro, Van Horne et al (1994) menciona a relevancia da identificacio do
custo de capital mais adequado diante dos diversos cendrios econémicos
existentes na economia globalizada, que se apresenta de diversas manei-
ras, como, por exemplo, custo de capital global. Esse conceito é identifi-
cado dentro de um rol de projetos, sendo apropriado o uso desse concei-
to em algumas circunstancias como critério de aceitacio (taxa minima)
para as decisdes de investimentos. Nessas circunstancias sio identifica-
dos onde os ativos da empresa sio homogéneos com relagio ao risco e
as propostas de projetos sejam equivalentes, ou seja, do mesmo carater.
Assim, se existe uma ampla variacio nas propostas de investimentos
com relacdo ao risco, a taxa de rendimento requerida pela empresa, em
forma global, nio seria apropriada como critério de aceitacdo. A vanta-
gem de usar essa taxa (custo de capital global) seria sua simplicidade no
uso, assim, usa vez calculada, poderia avaliar os projetos utilizando uma
taxa individual que n3o se altera a menos que alguma mudanca tanto no
negdcio como no mercado financeiro. Com isso, evita o problema de cal-
cular taxas de rendimentos requeridas individualmente para cada projeto
de investimento. Vale acrescentar que o custo de capital global é uma

media ponderada das taxa de rendimentos requeridas (custos) individu-
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al. Em cendrios contemporaneos, pode-se citar, como exemplo de custo
de capital global, a taxa de referencia global ou custo de capital global, a
Euribor® e a Selic, respectivamente, para a Zona Euro e Brasil (Adaptada
de VAN HORNE et al, 1994).

Sudrez Suérez (2005) contribui que para financiar os ativos pro-
dutivos de uma empresa podem-se utilizar diversos meios e consequen-
temente diversos custos de capital. Assim, custo de capital pode ser
tratado como préprio ou de terceiros. Menciona-se também o custo de
capital médio pode-se utilizar a media aritmética ponderada dos custos

de capitais de diferentes recursos financeiros.

O conceito de custo de capital nio poderia ser separado do obje-
tivo ou finalidade principal da empresa. Assim, o objetivo da empresa
¢ maximizar a riqueza dos proprietarios, isto é, maximizar o valor de
mercado de suas acdes. O custo de capital ou custo do passivo é definido
como a taxa de retorno ou tipo de rendimento interno minimo que todo
investimento deveria proporcionar meios para que o valor de mercado
das acdes se mantenha inalterado. O conceito de custo de capital se iden-
tifica com o rendimento interno minimo ou taxa de retorno requerida
dos investimentos (SUAREZ SUAREZ, 2005).

Para Pisén Fernandez (2001), s3o muitas as definicdes de custo de
capital. Alguns autores o definem como o preco que uma empresa paga
pelos recursos financeiros obtidos de seus fornecedores de capital. Outra
definicao, seria a taxa de retorno que todo investimento deveria propor-
cionar para os precos das acdes das empresas se mantenham inalterado.
Custo de capital também pode ser definido como a taxa de referencia de
desconto que reflete o rendimento-risco de uma empresa, em um Pais
ou em um continente, gerando um valor de capital positivo, ou seja, que
o rendimento exceda o ganho oferecido pelos mercados financeiros aos
investidores de risco semelhante.
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A empresa na sua composicdo de estrutura financeira dispde de
diferentes fontes de financiamentos como distintos custos de capital. Es-
ses custos deveriam estar ponderados em funcio do volume que repre-
senta cada uma das fontes sobre o total. Portanto, o custo que a empresa
deveria suportar é formado por um conjunto de todos os custos de cada
uma das fontes utilizadas. Assim, o resultado desses custos é denominado
como custo médio ponderado de capital. Dessa maneira, o custo de capi-

tal depende, sobretudo, do uso dos fundos e nio de sua origem.

Por um lado, se um investimento nio tem risco ou se o projeto
ndo implicada certos riscos, o custo de capital poderia ser livre de riscos.
Por outro lado, se o projeto for arriscado provavelmente a taxa requerida
serd maior para compensar essa parte de risco que estd assumindo. O
custo de capital é, portanto, a taxa minima de rendimento que um proje-
to de investimentos deveria gerar para, pelo menos, nio perder dinheiro.
A parte desse valor, quando a taxa de rendimento superar o custo de

capital, os investimentos estardo criando valor (Pis6n Ferndndez, 2001).

Segundo Hillier et al 2010, a estrutura de capital ou as modalidades
de financiamentos determinam como o valor da empresa é maximizado.
Assim, as pessoas fisicas ou institui¢des que compram divida da empresa
sao denominados credores ou obrigacionistas e os detentores de titulos
de capital sio chamados acionistas. Além disso, os bancos e instituicdes
financeiras habilitados cobrem seus respectivos déficits financeiros, por
meio de compra e vendas de titulos, em operacdes de curtissimo prazo,
cuja garantia é oferecida nessas transacoes, sio os proprios titulos emi-
tidos pelos governos de cada Pais ou grupo de Paises (Zona Euro). Na
visio de Welch (2009), estrutura de capital é a soma total de todos os

créditos sobre os ativos das empresas.

Desse modo, a titulo de exemplo de gestdo, pode-se visualizar a
empresa como uma torta. Inicialmente, o tamanho da torta vai depen-

der da qualidade das decisdes de investimentos que a organiza¢ao tenha
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realizado. Desse modo, apds a organizacio fazer suas decisoes de investi-
mento e determinar o valor de seus bens por meio de inventirios, a em-
presa poderia determinar a sua estrutura capital. Nesse sentido, a organi-
zacdo poderia inicialmente ter investido em ativos por meio de emissao
de titulos ao invés de capital préprio ou vice-versa. Com isso, as decisdes
de financiamento poderiam ser realizadas independentes das decisoes de
investimento. E importante acrescentar que as decisdes de emitir divida

ou de consumo de capital préprio pode afetar a forma de como essa torta
é cortada (HILLIER et al 2010).

Schall et al (1983) contribui com o conceito de custo de capital,
definindo-o sendo uma taxa de retorno minima aceitivel em novos
investimentos realizados pela empresa, a partir do ponto de vista dos
credores e devedores em titulos ou valores da empresa. Assim, um pro-
jeto que tenha rendimentos inferiores ao exigido pelos investidores ou

credores (custo de capital) pode reduzir o valor de mercado da empresa.

Do ponto de vista do administrador financeiro, o custo de capi-
tal é também a taxa média de retorno que a empresa deve fomentar os
investidores nos titulos da empresa de modo que o dinheiro possa se

disponibilizar para financiar novos investimentos ou projetos.

O administrador financeiro tem diversas possibilidades para fazer
a captacdo dos recursos financeiros para fomentar os projetos empresa-
riais. Pode-se emitir divida em forma de bonus ou empréstimos, garantir
as utilidades em troca de paga-las em dividendos e ainda podem-se emi-
tir acdes comuns adicionais e assim criam-se novos proprietarios. Além
disso, podem-se também emitir outros tipos de titulos ou valores como
acdes preferencias (SCHALL et al, 1983).

Gitman (2003) contribui na conceituacio de custo de capital afir-
mando que este é uma taxa de juros de rendimento que uma empresa

deve ganhar nos projetos de investimentos que sio realizados para se
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manter no mercado, sobretudo para manter seu valor em mercados de
capitais e assim atrair fundos. Ademais, pude ser definido como a taxa
de rendimento requerido pelos fornecedores de capital do mercado para
investir seus recursos financeiros em empresas. Nesse sentido, por um
lado, si o risco se manter constante, os projetos com uma taxa de ren-
dimento acima do custo de capital supostamente ird acrescentar o valor
da empresa. Por outro lado, os projetos com uma taxa de rendimento

abaixo do custo de capital diminui o valor da empresa.

Ainda sobre o conceito de custo de capital, o qual é tratado como
relevante no contexto de avaliacio de projetos, desempenhando uma
funcdo fundamental entre as decisdes de investimentos em longo pra-
zo da empresa. O custo de capital também pode ser estimado a partir
de um periodo e assim, reflete o custo futuro médio esperado de fun-
dos em longo prazo. As empresas geralmente obtém grandes volumes
de recursos financeiros, demonstrando a inter-relacio das atividades
de financiamento, como, por exemplo, se uma empresa obtém fundos
mediante divida (titulo) em um determinado momento, é provavel que
em outra situacdo de necessidade de recursos financeiros, essa mesma
empresa pode utilizar outra forma de captacio de recursos, como, emis-
sdo de acdes ordindrias. Na buscar da melhor alternativa de captacio de
recursos financeiros, as empresas procuram uma combinacio 6tima de
financiamento de capital ou estrutura de capital (SCHALL et al, 1983).

Com relacio ao custo de capital préprio, Ross et al (2009) afir-
mam que a taxa de desconto de um projeto deve ser o retorno esperado
do um equipamento financiado de risco semelhante. Na visio de Gitman
(2004), o custo de capital préprio é a taxa de retorno que uma empresa
deve gerar em projetos que estdo sendo executados para manter o valor
de mercado de suas a¢des. Esse conceito também pode ser considerado
do ponto de vista dos fornecedores de capital, que exigem uma taxa de
retorno em suas adesdes aos investimentos.

25



Para Ross et al (1991), em um determinado projeto, hipotetica-
mente, se a taxa minima de atratividade fosse de 5% sobre o investimen-
to inicial somente seria vidvel do ponto de vista econémico-financeira,
apds identificar o VPL positivo. Além disso, hd outra maneira de inter-
pretar o retorno exigido: seria observando a empresa, que poderia ga-
nhar 5% sobre o investimento inicial realizado somente para compensar
os investidores decorrentes do uso do capital necessario para financiar
os respectivos projetos. Assim, pode-se entender que o custo de capital

também seria de 5% associado ao investimento realizado.

No cendrio de empresas, especificamente as compostas por acoes,
o custo de capital apresenta-se em duas vertentes. A primeira é denomi-
nada de custo de capital préprio e a segunda de custo de capital de ter-
ceiros (GITMAN, 2004). O autor afirma também que o custo de capital
préprio ou retorno exigido pelos investidores poderia existir somente
diante da existéncia de acoes ordindrias em uma determinada empresa.
Assim, a identificacdo do custo de capital préprio é realizada por meio
da taxa que os investidores descontam os seus dividendos esperados de
empresas para avaliar suas acoes. Em seguida, cita-se outra modalidade
de captacdo de recursos financeiros que as empresas poderiam utilizar os
lucros retidos ao longo dos periodos. Essa modalidade se assemelha as
acoes ordindrias, distinguindo-se somente nos gastos com novas emis-
soes, tendo em vista que o lucro retido ja estd disponivel na empresa, nio

havendo, assim, necessidade de novas emissdes de papéis.

Ja as acOes preferenciais representam um tipo distinto de parti-
cipacio na propriedade da empresa, pois proporcionam aos acionistas
preferencias o direito de receber seus dividendos antes da distribuicio de
qualquer lucro aos acionistas ordinérios. Essa modalidade de a¢des repre-
senta uma forma de propriedade e o dinheiro recebido com a sua venda
tende a ser conservado por prazo indeterminado (GITMAN, 2004). Na
visdo de Gitman (2004), essas a¢des concedem ao seu titular certos privi-
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légios que o tornam, possivelmente, distintos com relacio aos acionistas
ordindrios. Os acionistas preferenciais estao embasados, do ponto de vis-
ta financeiro, em uma promessa de dividendo periédico e fixo definidos
em termos percentuais ou em unidades monetdrias por unidade. Desse
modo, a maneira que o dividendo é especificado depende da existéncia
ou nio de valor nominal dessas acdes. Assim, como no caso das acdes

ordindrias, esse valor nominal é simplesmente para atender a legislacio.

As acdes preferenciais com valores nominais possuem valor de
face declarado e o respectivo dividendo anual é definido como porcenta-
gem desse valor; ja as acdes preferencias sem valor de face nio possuem
esse valor declarado, porém, seu dividendo anual pode se expresso em
unidades monetdrias por a¢do. Essas acdes também podem ser definidas
como modalidade de valor mobilidrio hibrido, isto é, sao acdes efetivas,
entretanto, ndo sdo consideradas como capital préoprio em funcio de al-
gumas caracteristicas serem semelhantes as obrigacdes, como a data e

valor de pagamento de dividendo.

Ja o capital de terceiros apresenta vantagens e desvantagens com
relacio ao capital préprio, as quais podem variar em funcio do modelo
de gestio adotado pelas empresas: trata-se da sensibilidade dos gestores
para identificar as melhores oportunidades no sentido de captar o recur-
so financeiro necessirio para financiar os respectivos projetos e assim
fomentar o crescimento da empresa. Entre as vantagens do uso do ca-
pital de terceiros, cita-se a deducio das despesas inerente ao pagamento
dos juros desse capital para efeito do célculo de imposto de renda. J4 as
desvantagens sio tratadas pelos gestores financeiros de maneira especi-
fica, como a dificuldade de identificar a grau de endividamento 6timo,
isto é, até quanto a empresa poderia se endividar. No que diz respeito ao
custo capital de terceiros, especificamente, em empresas compostas por
cotas-Ltda, Gitman (2004) menciona que este custo pode ser obtido apds

o imposto de renda, por meio da venda de obrigacdes.
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Com relacio as fontes de capitais de terceiros, Assaf (2007) afir-
ma que, especificamente, no Brasil, as empresas podem utilizar essas
fontes de capitais por meio do sistema financeiro nacional de acordo
com dois grupos: i) Mercado Monetdrio; e ii) Mercado de Capitais. O
primeiro grupo foi criado por uma relacio financeira entre fornecedo-
res e demandantes de fundos de curto prazo (até um ano). Esse mercado
é composto por agentes econdomicos que dispdem de fundos tempora-
rios ociosos que desejam aplicar com algum rendimento, tais como a
letra do tesouro, as notas promissorias comerciais e os certificados ne-
gocidveis de depdsito emitidos por 6rgios governamentais, empresas
e instituicdes financeiras. Ja o segundo grupo é composto pelas reali-
zacoes de transacdes entre fornecedores e demandantes de fundos de
longo prazo. Nesse grupo, podem-se negociar os titulos de empresas e
os titulos de 6rgios governamentais. A espinha dorsal do mercado de
capitais é formada pelas diversas bolsas de valores que oferecem um lo-
cal para a realizacio de neg6cios compostas pelas obrigacdes (titulos) e
acdes. As obrigacdes sdo instrumentos de divida em longo prazo usados
por empresas e 6rgaos governamentais para levantar volumes substan-

ciais de recursos financeiros.

Nesse contexto de captacio de recursos financeiros, existem em-
presas que nio sio sociedade anénima, como as empresas compostas por
cotas (LTDA). Nesse caso, o Brasil dispde de instituicdes financeiras,
como o Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BN-
DES), o Banco do Brasil, entre outros (ASSAF NETO, 2007). O capital
necessirio em uma determinada empresa pode ser captado de diversas
maneiras, conforme descrito acima. Trata-se de tomadas de decisoes
que, geralmente, os gestores deveriam assumir no sentido de obter re-
cursos financeiros para fomentar os seus respectivos projetos, que, pos-
sivelmente, foram identificados como prioritirios e necessarios para fo-
mentar o crescimento da empresa. Vale acrescentar que esses projetos,
geralmente, sao desenvolvidos e avaliados para adquirir ativos fixos, que
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sdo definidos pela contabilidade como bens imobilizados. Izhar e Hon-
toir (2001) definem o conceito de imobilizado como ativos de longo pra-
zo ndo realizados, ou seja, ndo sio adquiridos com vista a revenda, mas
para uso permanente na empresa. Esses ativos fixos, conhecidos também
como gastos de capitais, representam um investimento na unidade de
negoécio. Esses gastos (ativos fixos) sdo tratados com distincio com rela-
¢30 aos gastos de consumo, cuja finalidade é de manutencio da empresa,
isto €, s30 os gastos necessarios para manter a atividade fim da organiza-

¢io em funcionamento.

Ainda a respeito do custo de capital, este é utilizado para mensurar
quanto custa o recurso financeiro que estd fomentando um determina-
do projeto (VAN HORNE, 1993; MALLO, KAPLAN et al, 2000; HOR-
NGREN et al, 1996). No entanto, segundo Kaplan e Anderson (2007),
alguns gestores questionam se o custo de capital do ativo imobilizado ja
estd incluido nos gastos com depreciacio. Os autores afirmam que esse
questionamento nio faz sentido (a resposta é negativa), pois a depre-
ciacio reflete o retorno do capital, reconhecendo ao longo do tempo, o
dinheiro consumido originalmente na aquisicio do ativo. Assim, a taxa
referencial de juros ou o custo de capital ou ainda simplesmente juros,
com base no valor histérico do ativo tem a finalidade de avaliar o retor-
no sobre o capital e o rendimento adicional que o suposto ativo deveria
gerar para remunerar os proprietarios pelo tempo em que o capital ficou
investido nesse ativo.

Citando apenas dois exemplos referente a apuraciao do custo de
capital, demonstra-se um ativo que foi adquirido por R$ 100.000,00 com
vida ttil estimada em cinco anos, sem valor residual (método de depre-
ciacio linear). O gasto anual com depreciacio foi calculado na ordem
de R$ 20.000,00 e o custo de oportunidade foi estimado em 10% ao ano
sobre o valor contabil do ativo. A partir da identificacio do valor de de-

preciacio e do valor que representa o custo de oportunidade, apura-se o
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custo de capital anual que estd representado na Tabela 1:

Tabela 1 - Demonstracao do Custo de Capital Anual

Ano Valor Contabil Custo de Custo de Custo de
do Ativo (Bem) Depreciagédo Oportunidade (10%) Capital Anual
2012 R$ 100.000,00 R$ 20.000,00 RS 10.000,00 RS 30.000,00
2013 RS 80.000,00 RS 20.000,00 RS 8.000,00 RS 28.000,00
2014 RS 60.000,00 RS 20.000,00 RS 6.000,00 RS 26.000,00
2015 RS 40.000,00 RS 20.000,00 RS 4.000,00 RS 24.000,00
2016 R$ 20.000,00 R$ 20.000,00 R$ 2.000,00 RS 22.000,00

Fonte: Adaptada de Kaplan e Anderson (2017, p. 51)

Outro exemplo de demonstracio de custo de capital, o qual foi

definido como a taxa de rendimento requerida sobre os diversos tipos de

financiamentos. Essa taxa de rendimento satisfard a todos os fornecedo-

res de capital, como, por exemplo, supde-se que alguém pede empresta-

do algum dinheiro a dois amigos (com dois custos diferentes), acrescenta

uma quantia com recursos proprios com a expectativa de um determi-

nado rendimento minimo para investir em algum projeto. Qual o ren-

dimento minimo que se poderia obter para satisfazer as expectativas de

rendimento de todos os provedores de capital?

Quadro 1: exemplo de custo de capital

Descrigao (1) (2) (3) (2)x (3) (1) x(2)
Custo Proporcao do Custo Custo
Fornecedores de Capital Anual (S) Financiamento Ponderado anual (S)
capital Investido  (Rendimento Total (Rendimento
do Investidor) do Investidor)
Bubba 2.000,00 5% 20% 1,.0% 100,00
Dolly 3.000,00 10% 30% 3.0% 300,00,
Usted 5.000,00 15% 50% 7.5% 750,00
Total 10.000,00 100% 11,5% 1.150,00

Fonte: Van Horne, et al 1994
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O Quadro 1 respondeu o questiondrio acima por meio de um
exemplo numérico trés fornecedores de capital e os seus respectivos ren-
dimentos proporcionais ao financiamento total e ao efeito do custo de
capital ponderado em relacio ao total do capital investido. Nesse sentido,
a resposta do questionamento acima demonstrou um custo de capital

ponderado de 11,5% sobre o periodo analisado hipoteticamente.

Na visio de Mallo, Kaplan et al. (2000), o custo de capital é o preco
pago aos fornecedores de fundos (dinheiro) de empresas pela utilizacio do
recurso financeiro e como compensacio do risco assumido na transagio,
isto é, a rentabilidade exigida (obtida) pelos fornecedores de capital em
compensacao pelo risco assumido e o valor do dinheiro no tempo. Hor-
ngren et al. (1996) mencionam que o custo de capital seria um dos temas
mais relevantes relacionado com a literatura financeira. Trata-se de um
componente do custo total da empresa, que pode ter dupla perspectiva:
como regra de decisao e como link de conhecimento do controle da realida-
de microecondmica. Ademais, Van Horne (1993) acrescenta que custo de
capital total (capital proprio e de terceiros) de uma empresa é tratado como

o rendimento requerido pelos diversos componentes de financiamento.

Neste estudo, entende-se que o custo de capital pode ser tratado
também como custo de oportunidade a partir do momento que a unidade
de negécios dispde de duas ou mais oportunidades para consumir o mes-
mo recurso financeiro, como, por exemplo, um valor de R$ 100.000,00,
aplicado na poupanca, pode render aproximadamente 0,5% ao més ou
poderia render para mais ou para menos, caso o investidor optasse por
adquirir e vender a¢des. [sso permite inferir que o custo de oportunidade
pode ser definido pela opcio da melhor utilizacdo de um determinado
valor monetirio em detrimento de outra opcio. Cita-se outro exemplo
de custo de oportunidade de um negdcio: o bagaco da cana-de-acucar,
que a planta industrial tem a op¢do de vendé-lo in natura ou utilizd-lo
como combustivel em caldeiras no setor sucroenergético com finalidade
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de cogeracido de energias térmica e elétrica. Assim, o custo de oportuni-
dade representa o valor alternativo que se renuncia, quando a empresa
tem mais de uma opcio de producio ou comercializacdo do um deter-
minado produto (RIBAYA MALLADA, 1999; BRUNI e FAMA, 2007;
ROSS et al., 2005; MALLO, KAPLAN et al, 2000).

Ribaya Mallada (1999) argumenta que o custo de oportunidade
ocorre em empresas a partir do momento em que se opta por assumir um
determinado investimento, vinculando os recursos financeiros a deter-
minados fatores de producio, que se renunciam em funcdo do valor per-
cebido de mercado, isto é, a empresa adota uma decisio de investimento
em detrimento de outra ou opta por um determinado processo produtivo
em detrimento de outro. Bruni e Fama (2007) acrescentam que o custo de
oportunidade representa um custo associado a uma alternativa abando-
nada ou preferida, da seguinte forma: se uma empresa analisa a opcio de
aproveitar um residuo industrial de seu processo produtivo na elaboracio
de um novo produto, mesmo que nio haja desembolso financeiro pelo
residuo (caso este possua um valor de mercado), esse valor deveria ser
incluido no célculo referente a apuracio dos custos de producio. Esse fato
consiste na ocorréncia do custo de oportunidade, uma vez que a alterna-
tiva de venda desse residuo foi eliminada, diante da opcio de utilizd-lo
na elaboracio de um novo produto. Ademais, os valores de mercado de-

veriam ser computados na formaczo de custo do suposto novo produto.

Na visdo de Ross et al. (2005), qualquer empresa pode ter um ati-
vo disponivel para vender, alugar, ou utilizar em outra parte do negé-
cio. Se esse ativo for utilizado em um novo projeto, as receitas potenciais
de usos alternativos poderiam ser perdidas. Assim, essa possibilidade de
perda de receitas poderia ser tratada como custos de oportunidade, isto é,
tendo outro projeto, a empresa opta pela utilizacio de seus ativos em ou-
tras oportunidades, em detrimento da utilizacio desses ativos na primeira
oportunidade. Além disso, Mallo, Kaplan et al. (2000) contribuem que o
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custo de oportunidade de qualquer fator utilizado no processo produtivo
é mensurado de acordo com o beneficio descartado por nio utilizar esse
mesmo fator em sua melhor aplicacio alternativa, ou seja, o custo de opor-

tunidade pode ser o valor da melhor alternativa que é ou foi descartada.

No que concerne ao custo afundado (sunk costs), este é um gasto
ja ocorrido dentro da empresa. Trata-se de valores que sio considerados
como custos irrecuperaveis, que fez parte do passado e nio podem ser
considerados na decisdo de aceitar ou rejeitar um determinado projeto
em andlise. Do ponto de vista econdmico-financeiro, sugere-se que ig-
nore tais custos no célculo de viabilidade econdmico-financeira de um
determinado projeto (ROSS et al., 2005).

No contexto de avaliacio de projetos empresariais, principalmen-
te, do segmento de energias renovaveis, é importante conceituar o termo
contabil denominado, investimento, este é estudado como sendo recursos
financeiros que foram consumidos na aquisicio de um bem, pertencente ao
ativo imobilizado, subdividido no nio-circulante (CHARZAT RAYMOND,
1990; VAN HORNE, 1993; MARTINS, 2010; BRUNI e FAMA, 2007).

Martins (2010) defende que o termo investimento é abordado
como gasto ativado (pertencente aos ativos) em funcio de sua vida util
ou de beneficios atribuiveis a futuro(s) periodo(s). Toda aquisicdo de bens
ou servicos prestados sdo tratadas como ativos de empresas (imobilizado),
consequentemente, na baixa contdbil ou amortizacio sdo, especificamente,
chamados de investimentos, os quais nao fazem parte dos custos operacio-
nais. Bruni e Fama (2007) acrescentam que o termo investimento repre-
senta os gastos na aquisicao de bens, que sdo atribuiveis a futuros periodos
contibeis, ficando temporariamente “congelados” no ativo da entidade
(empresa) e, em seguida, de forma gradual, sio “descongelados”, incorpo-
rando-os como custos ou despesas referentes ao seu ciclo operacional. Van
Horne (1993) contribui com esse tema, afirmando que os investimentos ou

inversdes financeiras estabelecem uma ordem de pré-requisitos 2 empresa,
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tais como: gerar orcamento de inversdes financeiras, estimar as entradas
operacionais para os projetos, avaliar as entradas operacionais, selecionar
0s projetos por meio de critérios de aceitacio e realizar uma continua rea-

valiacdo dos projetos aceitos de inversio financeira (investimentos).

Nesse sentido, Charzat Raymond (1990) menciona também que os
investimentos sio abordados como inversdes financeiras que represen-
tam a mudanca de estado de um bem certo e liquido (dinheiro), por outro
bem futuro e aleatério (miquinas, equipamentos etc.), que se esperam
beneficios futuros. Essas inversoes se caracterizam de duas formas: o ato
de inverter e o bem invertido. A primeira inversdo pode ser definida em
um ato de gestdo, como a decisdo de investir (tomada de decisdo). J4 a se-
gunda inversio pode ser subdividida de duas maneiras: por natureza e por
funcdo. As inversdes por natureza sio abordadas como fisicas (méquinas,
equipamentos, estoque etc.), ndo-corporais (fundo de comércio, patentes
etc.) e financeiras (participacdes em outros negocios, empréstimos etc.).
As inversdes por func¢do sio abordadas como produtivas, cujo objeto é o
desenvolvimento da capacidade produtiva e comercial da unidade de ne-
gécio (maquinas, lojas etc.). Cita-se como outro exemplo de inversdes por
funcoes, as estruturais, que sio inerentes ao desenvolvimento funcional

de suporte administrativo, como a informética para gestao.

Em sintese, pode-se entender que os investimentos sio todos os
gastos, que sdo tratados como ativos contibeis, podem ser de diversas
naturezas e de diversos periodos de ativacdo. Para esclarecer o termo
investimento, cita-se a matéria-prima como um gasto que é contabiliza-
do, temporariamente, como investimento (estoque de matéria-prima).
Citam-se também os gastos na aquisicio de maquinas, de equipamentos,
de terrenos, de prédios, os quais se transformam em investimento per-

manente do subgrupo ativo permanente (balanco patrimonial).

No caso das centrais térmicas espanholas, este estudo parte da hi-

pétese de que essas plantas industriais sdo vidveis do ponto de vista eco-
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nomico-financeiro. Essa postura nio apresenta os mesmos resultados
dos estudos de Creus Solé (2009) para o qual a viabilidade econémico-fi-
nanceira seria somente em plantas industriais com poténcia de 5 MWh,
cuja planta demonstrou um investimento inicial 7.607.850 milhoes de
euros, com periodo de 20 anos, ao custo de capital de 2% ao ano. Essa
planta, ap4s pagar todos os gastos operacionais, no final do periodo de 20
anos, gerou o valor presente liquido de, aproximadamente, 18.848.615
milhoes de euros; ao passo que as plantas industriais com 10 MWh, 15
MWh e 20 MWh seriam invidveis do ponto de vista econdomico-finan-
ceiro (CREUS SOLE, 2009). Para Paiva (2015), as plantas industriais su-
croenergéticas ou Centrais Térmicas sdo vidveis do ponto de vista eco-
nomico-financeiro a partir da tecnologia de caldeira e turbina de pressio
100 kgf/cm? em condi¢cdes normais de funcionamento, com eficiéncia
estimada de 5 TVh para cogerar 1 MWh.
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3. MATERIAIS E METODOS

A pesquisa cientifica deste trabalho foi realizada considerando-se
dois casos, o primeiro uma agroindustria do segmento sucroenergético,
que torna como objeto de andlise uma planta sucroenergética brasileira,
situada no interior do Estado de Sio Paulo, Brasil, da qual se focou ex-
clusivamente a cogeracao de energia elétrica a partir do bagaco da cana-
-de-acucar. Esse estudo foi desenvolvido em todo o processo produtivo
da planta brasileira, composto por preparo, moenda, caldeira e casa de
forca. A pesquisa de dados quantitativos (pesquisa de campo) foi reali-
zada no periodo da entressafra, de 21 de novembro de 2016 a 16 de abril
de 2017 e no periodo de safra, de 17 de abril a 14 de dezembro de 2017.

O segundo caso analisado foi uma planta central térmica espanhola,
situada no norte da Espanha, com propésito de fazer uma comparacio de

custo de capital entre projetos de energias renovaveis de Brasil e Espanha.

No segundo caso, o estudo teve como foco a identificacio dos
custos operacionais equivalente ao MWh consumido na planta. Para
tanto, a andlise dos dados quantitativos foi estabelecida da seguinte for-
ma: central de calefacio, rede de distribuicdo, funcionamento da planta
e conexao aos usudrios. Assim, os dados quantitativos foram calculados
no mesmo periodo (de 21 de novembro de 2016 a 16 de abril de 2017) do

primeiro caso, seguindo os mesmos critérios.

O caso brasileiro teve como finalidade a elaboracao de um rol de
atividades, que agregam valores no decorrer do processo produtivo por
meio de centros de custos, pelos quais foram agrupadas todas as ativi-
dades homogéneas, tais como as tarefas do preparo da cana-de-actcar,
processo de moenda, caldeira e casa de for¢a, que posteriormente foram
agrupadas em duas planilhas, uma da entressafra e outra da safra. Ade-
mais, uma das principais relevancias na identificacio do rol dessas ativi-

dades foi a delimitacdo do processo produtivo, uma vez que tal processo
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foi tratado como tdnico e continuo na producio do 4lcool, do acucar e
da energia elétrica, isto é, todos os produtos seguem a mesma linha de
producio em um unico processo produtivo. Desse modo, foi relevante
identificar exatamente onde termina o processo de producio do édlcool e
do acucar e onde exatamente inicia-se o processo produtivo de energia
elétrica (cogeracio de energias), tendo em vista que as moendas e as cal-
deiras estdo sendo alimentadas para o processo produtivo como um todo
(4lcool, acucar e cogeracio de energia elétrica, além de outros subpro-
dutos de menor importincia, como, levedura). Segundo Paiva (2015),
para solucionar o procedimento de delimitacio do processo produtivo,
foi definida uma base de rateio a partir do consumo de energia térmico-
-elétrica da planta espanhola, tratado neste estudo, como, fracionamento
do total dos custos operacionais. Assim, foi possivel fracionar o total des-
ses custos do processo produtivo, na mesma propor¢ao do consumo de

energia térmico-elétrica da planta analisada.

Ja no segundo caso, o estudo foi desenvolvido com viés aos custos
operacionais, que ocorreram dentro da referida planta. Na apuracio des-
ses custos operacionais foram descartados os demais custos ocorridos no
campo, como, por exemplo, os custos de corte, preparacio, transporte da
biomassa. Nesse caso, a planta espanhola nio produzia energia elétrica,
gerando somente energia térmica (calefacio e dgua quente). Nesse sen-
tido, a energia térmica foi convertida em energia elétrica, medida pelo
préprio consumo de energia elétrica consumida nessa planta. Além disso,
estimou-se uma equivaléncia em energia térmica produzida (calefacio e

dgua quente) com energia fossil (diesel), caso fosse utilizada na planta.

A metodologia proposta ou método proposto para o desenvol-
vimento e aplicagdo de ambos os casos partiu de Paiva (2015), que teve
como embasamento tedrico os postulados de Kaplan e Anderson (2008);
(2007); (2004); Kaplan y Cooper (1988); Gitman (2004); Van Horne
(1993) e, Allora et al. (1995).
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Paiva (2015) com base em seus postulados teéricos habilitou o
método proposto, denominado proposta de gestdo econdmico-financeira
aplicada em energias renovaveis, em qualquer unidade de negdcios, tendo
como propésito a simplificacido do processo de aplicacdo do método de
custeio e das técnicas de orcamento de capitais (payback, valor presente
liquido e taxa interna de retorno), com a aplicacdo da calculadora Hp12c.

Ainda com relacio a metodologia, desenvolveu-se um fluxo da
caixa de elaboracio de orcamento de capital, tendo como base os custos
obtidos pelos projetos denominados, planta industrial sucroenergética
brasileira e planta industrial central térmica espanhola, os quais foram
utilizados para a elaboracio de entradas operacionais. Além disso, o cus-
to de capital utilizado na avaliacio dos projetos brasileiros e Espanhois
foi com base na taxa referencial de ambos os Paises. Segundo Van Horne
eta.l (1994), a identificacio do custo de capital mais adequado diante dos
diversos cendrios economicos existentes na economia globalizada, que
se apresenta de diversas maneiras, como, por exemplo, custo de capital
global. Esse conceito é identificado dentro de um rol de projetos, sendo
apropriado o uso desse conceito em algumas circunstancias como crité-
rio de aceitacdo (taxa minima) para as decisdes de investimentos. Vale
acrescentar que o custo de capital global é uma média ponderada das
taxa de rendimentos requeridas (custos) individual. Em cendrios con-
temporineos, pode-se citar, como exemplo de taxa de referéncia global
ou custo de capital global, a Euribor® e a Selic, respectivamente, para a
Zona Euro e Brasil (ADAPTADA de VAN HORNE et al., 1994).

Nesse sentido, com base em Van Horne et al., 1994, neste estudo,
o projeto brasileiro identificou como melhor op¢io e mais adequada de
custo de capital, a Taxa Selic e o projeto espanhol a taxa Euribor®, ambos
sendo tratados como custo de capital neste estudo. Acrescentar-se que
as pesquisas realizadas em plantas centrais térmicas espanholas demons-
traram que os recursos financeiros consumidos em projetos inerentes ao
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segmento de energias renovaveis s3o, na grande maioria, de origem do
setor publico, isto ¢, grande parte desses projetos é fomentada pelo setor
publico, o qual esta vinculado a taxa referencial de juros (Euribor®).

Vale ressaltar que a depreciacio foi tratada como uma varidvel que
recompensou os dnus do imposto de renda, isto é, a depreciacio nio foi
restituida para a formacio do fluxo de caixa (entradas operacionais) com
a finalidade de recompensa do 6nus sobre o imposto de renda devido no
periodo calculado. Com isso, cria-se um método sintetizado e pratico para

elaboracio das entradas operacionais de qualquer projeto (PAIVA, 2015).

Em seguida, o investimento inicial foi estimado da seguinte for-
ma: no caso brasileiro, segundo o diretor comercial dessa planta, o custo
de aquisicdo da planta analisada estava na ordem de R$ 200,00 por tone-
lada de cana-de-acucar processada (moida). A depreciacio dos equipa-

mentos dessa planta foi calculada pelo método linear.

Ja no caso espanhol, o valor de investimento inicial foi baseado
no valor real em euros do projeto, convertido em moeda nacional (reais
brasileiros) na data de 31-12-2019. A depreciacio foi calculada também

com base no método linear.

Os dados quantitativos foram coletados pelo autor deste estudo

sob a supervisao dos orientadores da Universidad de Valladolid-Espanha.

De acordo com Yin (2001), a coleta de dados direcionada ao es-
tudo de caso, pode ser realizada por meio de seis fontes distintas: docu-
mentos, registros em arquivo, entrevistas, observa¢io direta, observa-
cdo participante e artefatos fisicos. Além disso, o pesquisador pode: a)
utilizar das fontes de evidéncias que convergem em relacio a0 mesmo
conjunto de fatos ou descobertas; b) elaborar um banco de dados para
armazenar todas as informacdes pertinentes ao estudo proposto; c) de-
senvolver ligacdes explicitas entre as questdes feitas, dados coletados e

as conclusdes estabelecidas. Com isso, o estudo de caso, possivelmente,
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fica substancialmente com mais qualidade. Desse modo, a coleta de dados
deste estudo foi realizada por meio de questionarios, entrevistas, rela-
térios cedidos pela empresa, observacio direta e artefatos fisicos, como

mensurar o tempo das atividades produtivas.

Ainda segundo Yin (2001), sugere-se que a coleta de dados seja
realizada por um pesquisador bem treinado e experiente para conduzir
um estudo de caso de alta qualidade devido a continua interacio entre
as questdes tedricas que estdo sendo estudadas e os dados que estio sen-
do coletados. Isso poderd trazer vantagens nas inimeras oportunidades
inesperadas durante a realizacio da coleta de dados.

Neste sentido, o préprio pesquisador responsavel foi a campo co-
letar as informacdes e observar a rotina das tarefas que sio realizadas no
processo produtivo em ambos os casos. Em seguida, foram identificadas
as atividades de maior relevancia, que foram responséveis pelo consumo

de recurso financeiro.
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4, RESULTADOS E DISCUSSAO

Este item desenvolveu e demonstrou as avaliacdes dos projetos de
energias renovaveis relacionados com os cendrios econdmico-financei-

ros de Brasil e Zona Euro-Espanha.

4.1 AVALIACAO DO PROJETO DA PLANTA
INDUSTRIAL SUCROENERGETICA BRASILEIRA

O desenvolvimento e a demonstracio da avaliacio do projeto da
planta industrial sucroenergética brasileira teve como finalidade a iden-

tificacao do custo de capital (taxa Selic).

Na Tabela 2, expde a referida base de rateio dos recursos finan-
ceiros, tendo em vista, o consumo de energia térmica necessario para
cogerar energia elétrica, de acordo com as tecnologias disponiveis de
cada equipamento (caldeira, turbina e gerador) utilizados no processo de

cogeracdo dessa planta.

Tabela 2 - Base de rateio do consumo dos recursos financeiros

Descrigdo (1) Escape (2) Energia elétrica (3) Energia (4) Total
Proc. Produtivo consumida exportada
Processo Produtivo (vendida)
Quantidade 170 TVh 134,50 TVh 100,50 TVh 405 TVh
de Vapor
Produzido na 13 MWh 11 MWh 12 MWh 36 MWh
Planta

Cogeracdo de
Energia Elétrica

Fonte: Elaborada pelo autor deste estudo
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Aindana Tabela 2, a segunda coluna descreveu o escape da planta,
que representa 170 toneladas vapor horas que foi consumido no pro-
cesso produtivo, como, por exemplo, o vapor consumido nas turbinas
utilizadas para movimentar os ternos de moenda da planta. Na tercei-
ra coluna, demonstrou a quantidade de toneladas vapor horas que foi
consumida para cogerar a energia elétrica utilizada na planta industrial
brasileira (auto-consumo). Finalmente, na quarta coluna mostrou o total
de tonelada vapor horas (405 TVh) que foi necessério para cogerar 36
MWh na planta brasileira, de acordo com a tecnologia disponivel dos

equipamentos na entressafra e safra.

Diante dos dados quantitativos apresentados na Tabela 2, estima-
-se que a planta sucroenergética consome energia térmica para cogerar

energia elétrica, conforme Tabela 3:

Tabela 3 - Rateio de Energia Térmico-Elétrica

Percentual Cogeragao

Base de calculo (Energia Elétrica Exportada)

Base de Rateio 2481%

Fonte: Elaborada pelo autor deste estudo

De acordo com as Tabelas 3, a planta brasileira produziu 405
TVh, equivalente a 36 MWh, rateado da seguinte forma: a cogeracio de
energia elétrica, consumiu 100,50 TVh, equivalente a 12 MWh, repre-
sentando 24,81% do total da capacidade da planta (tabela 3).

A Tabela 4 sintetiza todos os custos operacionais do periodo estu-
dado, que foram utilizados na geracio do fluxo da caixa e na avaliacdo do

projeto referente a planta brasileira.
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Tabela 4 - Custos Operacionais, Investimentos e Melhorias

Descrigdo

Producéo Total

R$

Cogeragao

R$

Alcool e Agucar

R$

Custos de
Manutencgao
do Processo
Produtivo

6.031.645,13

1.496.451,16

4.535.193,97

Custos de
Mao-de-obra
da Producéo

242997372

602.876,48

1.827.097.24

QOutros Custos
Operacionais

16.781.931,00

4.163.597,08

12.618.333,92

Custo de
Depreciagao
Acumulada do

Periodo (estimado)

58.666.666,74

14.555.200,02

44.111.466,72

Custo de
Oportunidade
(estimado)

22.500.000,00

5.582.250,00

16.917.750,00

Total do Custo
da Capacidade
Fornecida

106.410.216,59

26.400.374,74

80.009.841,85

Investimentos
e Melhorias

16.095.779,32

3.993.362,85

12.102.416,47

Subtotal Geral

228.916.212,50

56.794.112,32

172.122.100,18

Valor Total

da Planta (estimado)

600.000.000,00

148.860.000,00

451.140.000,00

Valor Total
dos Recursos
Financeiros
do Periodo

828.916.212,50

205.654.112,32

623.262.100,18

Fonte: Elaborada pelo autor deste estudo
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Assim, pode-se descrever que o total dos custos operacionais foi
apurado em R$ 106.410.216,59. Portanto, apés essa apuracao dos custos de
producio desse projeto, demonstrou-se R$ 26.400.374,74 que foram desig-

nados as atividades inerentes ao processo de cogeracio de energia elétrica.

Para detalhar a Tabela 4, observou-se que os custos de manuten-
¢do do processo produtivo da planta alcancaram R$ 6.031.645,13. Des-
se total, alocou-se R$ 1.496.451,16 as atividades ligadas ao processo de
cogeracio. Os custos de mao-de-obra de producdo foram apurados em

R$602.876,48 referente ao processo de cogeracio de energia elétrica.

Nesse sentido, ainda em busca da avaliacio do projeto da planta
brasileira, identificou-se o custo de deprecia¢do inerente ao processo de

cogeracdo de energia elétrica de R$ 14.555.200,02.

Na continuidade da geracio das informacdes que foi utilizada na
avalicdo do projeto planta industrial brasileira, demonstrou-se o custo
de oportunidade que foi estimado na ordem de R$ 5.582.250,00 alo-
cados a cogeracio de energia, apurando um custo de oportunidade de

3,75% do valor total de aquisicao da planta brasileira.

Na busca da descricio dos dados quantitativos para avaliacdo do
projeto planta brasileira, a Tabela 4, mostrou também que o total dos
custos operacionais foi de R$ 26.400.374,74 para cogeracio. Jd no caso
dos investimentos e das melhorias os gastos inerentes ao processo de

cogeracio de energia elétrica foi de R$ 3.993.362,85.

Vale mencionar que neste estudo nio se considerou os gastos em
investimentos e melhorias como custo da capacidade fornecida (total
dos custos operacionais), pois, entende-se que, por um lado, esses gastos
sdo recursos consumidos em bens permanentes (contébil), os quais sdo
tratados como recursos que possivelmente trariam beneficios em longo

prazo, como, por exemplo, compra de equipamentos para aumentar a
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poténcia de caldeira etc. Além disso, os equipamentos e as melhorias sio
depreciados e assim fazem parte de uma denominacio contabil distinta.
Por outro lado, o custo da capacidade fornecida (total do custo opera-
cional) foi tratado como recurso que efetivamente foi consumido na

execucdo das atividades produtivas e ndo-produtivas (planta brasileira).

Do ponto de vista econdmico-financeiro definiu-se, de acordo
com a Tabela 4, que o valor de investimento inicial da planta industrial
sucroenergética brasileira foi estimado no valor de R$ 600.000.000,00,
designando uma fracio de R$ 148.860.000,00 ao processo de cogeragio
de energia elétrica de acordo com o processo de rateio (Paiva, 2013).

Na continuidade da apuracio das varidveis inerentes ao proje-
to da planta brasileira, demonstra-se a Tabela 4 que monstra a relacio
receita-bruta/custo-operacional por MWh cogerado, baseando-se em

volume-equipamento da planta brasileira.

Nesse sentido, essa referida planta, naquele periodo, possuia 03
caldeiras de 21 kgf/cm? e uma de 67 kgf/cm?, que funcionou com 42
kgf/cm2, por conta da ineficiéncia da turbina (turbina de 42 kgf/cm?).
A eficiéncia tedrica do processo de cogeracio foi descrito da seguinte
forma: as caldeiras de 21 kgf/cm? queimam 1 TBh para produzir 2,4
TVh. J4 a caldeira de 67 kgf/cm?, que trabalhou com apenas 42 kgf/
cm?, consome 1 TBh para produzir 2,2 TVh. Com isso, as turbinas de
21 kgf/cm? consume 13 TVh para produzir 1 Mwh. J4 para a turbina de
67 kgf/cm?, que funcionou somente com 42 kgf/cm? consumiu 9 TVh

para cogerar 1| MWh.

45



Tabela 5 - Relacao Receita-Bruta\Custo-Operacional

Descrigdo Quantidade Lucro ou Receita Custo Total
(MwWh) Entrada Valor - R$ (RS)
Operacional
Cogeragao - 63.888 9.583.200,00 8.066.781,16
Auto-Consumo
Cogeracao - Exportagao 69.696 10.454.400,00 8.800.12491
Consumo de Energia 75.504 11.325.600,00 9.533.468,65
Térmica no Processo
Produtivo - Equivalente
a Cogeragdo em MWh
Bagago” in natura” 1.125.000,00
(37.500 t x R$30,00)
Crédito de Carbono 418.176,00
(20.908,80 toneladas)
X R$20,00°
Relacdo Receita-Bruta/ 209.088 32.906.376,00 26.400.374,74

Custo-Operacional

Lucro Operacional ou
Resultado Operacional

6.506.001,26

Fonte: Elaborada pelo autor deste estudo

A Tabela 5 demonstrou o confronto entre as receitas de R$
32.906.376,00 e os custos de R$ 26.400.374,74, apurando um lucro ope-
racional ou entrada operacional de R$ 6.506.001,26, que foi utilizado

para a elaboracgo do fluxo de caixa do projeto.

Cumpre mencionar que somente as entradas oriundas de expor-

tacdo (venda) de energia elétrica poderiam gerar receitas brutas a plan-

® O célculo do Crédito de Carbono foi realizado diante da seguinte férmula: 69.696 M\Wh
gerado, multiplicado por 0,30, igual a 20.908,80 tonelada de Crédito de Carbono, com
preco médio de venda na ordem de R$ 20,00 no periodo analisado.
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ta brasileira. Este estudo tratou como lucro operacional de cogeracio de
energias térmica e elétrica, o resultado operacional proveniente da capa-
cidade de cogeracio da planta, tanto para auto-consumo como para ex-
portacdo na ordem de R$ 6.506.001,26.

Nesse sentido, essas informacdes foram demonstradas a partir da
tecnologia disponivel da planta nos referidos periodos analisados. Vale
mencionar que os cenarios poderiam se alterar em funcio da insercio de

novas tecnologias na unidade estudada.

Apbs a identificacido do lucro operacional, o projeto da planta in-
dustrial brasileira busca a identificacdo do custo de capital do periodo ana-

lisado, assim, a Tabela 6 demonstra os indicadores econdmico-financeiros.

A Tabela 6 exibe os dados numéricos do periodo analisado do proje-

to planta brasileira com base na taxa referencial de juros do Pais (taxa Selic).

Tabela 6 - Relacdo das Taxas de Referéncia Mensal - Selic

Descricio Data Percentual

Mensal Mensal
Selic Mensal 11/2015 1,02%
Selic Mensal 12/2015 1.12%
Selic Mensal 01/2016 1,05%
Selic Mensal 02/2016 0,86%
Selic Mensal 03/2016 0.97%
Selic Mensal 04/2016 0,84%
Selic Mensal 05/2016 0,77%
Selic Mensal 06/2016 0,76%
Selic Mensal 07/2016 0,79%
Selic Mensal 08/2016 0,69%
Selic Mensal 09/2016 0,69%
Selic Mensal 10/2016 0,69%
Selic Mensal 11/2016 0,66%
Selic Mensal 12/2016 0,73%

Fonte: Banco Central Europeu (http://idg.receita.fazenda.gov.br/orientacao/tributaria/
pagamentos-e-parcelamentos/taxa-de-juros-selic#taxaselic)
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A Tabela 6 demonstrou a taxa Selic mensal no periodo de 358 dias

de avaliacio do Projeto em anilise totalizando 11,64% no periodo analisado.

A titulo de comparacio, a Tabela 7 mostra outra possibilidade de
apuracio de custo de capital, levando em consideracio as varidveis internas,
como, por exemplo, o valor contébil (ADAPTADA de PAIVA, 2015).

Tabela 7 - Custo de Capital

Valor Contabil - (1) Custo de (2) Custo de (1+2) Custo de
Inicio do Periodo Depreciagdo Oportunidade, Capital do Periodo
Analisado (10%) a3,75% Analisado (13,75%)
R$148.860.000,00 R$14.886.000,00 R$5.582.250,00 R$20.468.250,00

Fonte: Elaborada pelo autor deste estudo

A Tabela 7 apresentou o custo de capital, demonstrando como os
célculos foram desenvolvidos com base em Adaptada de Paiva (2015),
com base em Kaplan e Anderson, (2008, p. 71), levando em consideracio
o projeto da planta industrial brasileira, o qual permitiu apurar-se um
valor contdbil no inicio do periodo analisado (investimento inicial) de
R$ 148.860.000,00, sendo depreciado em 10% ao periodo e com custo
de oportunidade de 3,75% ao periodo, totalizando o custo de capital de
13,75% ao periodo analisado (inflagdo do periodo 4,312%)°.

Salienta-se que o custo de oportunidade na ordem de 3,75% nesse
periodo, nio seria muito atrativo do ponto de vista dos investidos do setor
de energias renovaveis a partir da Biomassa, tendo em vista que esse per-
centual ndo seria suficiente para corrigir a inflacio do periodo analisado.

¢ http://es.global-rates.com/estadisticas-economicas/inflacion/2009.aspx
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A Tabela 8 demonstra as varidveis que foram utilizadas em pri-
meiro momento para a avaliacio do projeto brasileiro de acordo com a
metodologia de adaptada de Paiva (2015), mantendo as condi¢cdes nor-
mais de producdo como 03 caldeiras de 21 kgf/cm? e uma de 67 kgf/
cm?, que funcionou com 42 kgf/cm?, por conta da ineficiéncia da turbina
(turbina de 42 kgf/cm?2).

Tabela 8 - Avaliacao do Projeto Industrial
Planta Sucroenergética Brasileira

Descricéo Valores das Variaveis (R$)
Investimento Inicial 148.860.000,00
Entradas Operacionais 6.506.001,26

Custo de Capital (Kaplan et al, 2008) 13,75%

Custo de Capital (SELIC) 11,64%

Periodo 10 anos

Fonte: Elaborada pelo autor deste estudo

Nesse sentido, a Tabela 8 demonstrou que o investimento ini-
cial, em primeiro momento, de rastreado no valor de R$ 148.860.000,00,
as entradas operacionais foram apuradas em R$ 6.506.001,26 com duas
possibilidades de custo de capital. A primeira com base no Kaplan e An-
derson, 2008, adaptada de Paiva (2015) e a segunda baseada na taxa refe-

rencial (SELIC) apurado no periodo de avaliacio do projeto.
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Tabela 9 - Avaliacdo do Projeto Industrial
Planta Sucroenergética Brasileira

Projeto Planta Industrial Custo de Capital Custo de Capital (SELIC)
Brasileira (adaptada de Paiva, 2015) 11,64%
13,75%
Payback 22,08 anos 22,08 anos
Valor Presente Liquido (VPL) RS -114.590,23 RS -111.551,53
Taxa Interna de Retorno (TIR) -12,78% -12,78%

Fonte: Elaboracio Prépria

Na Tabela 9, os indicadores econoémicos-financeiros foram apu-
rados com acordo com a metodologia de andlise de Paiva (2015), man-
tendo-se inalterado as condi¢cdes normais de producio, que se apresen-
tou, modo inicial, com 03 caldeiras de 21 kgf/cm? e uma de 67 kgf/
cm?, que funcionou com 42 kgf/cm?, por conta da ineficiéncia da turbina
(turbina de 42 kgf/cm?2).

Diante desses dados quantitativos, a andlise econdmico-finan-
ceira desse projeto seria, em primeiro momento, rejeitada, pois, o
payback do projeto foi de 22,0804 anos; o vapor presente liquido (VPL)
foi de (R$ 114.590.228,50); a taxa interna de retorno (TIR) foi nula ou
negativa, de (12,77%). Cumpre esclarecer que tanto o VPL como a TIR
apresentaram-se negativas.

Baseando-se em Gitman (2004) e Van Horne (1993), segundo as
técnicas de orcamentos de capitais, em linhas gerais, o projeto da planta
industrial brasileira demonstrou-se invidvel do ponto de vista econo-
mico-financeiro, onde as entradas operacionais seriam suficientes para
pagar 43,70% do investimento inicial isento de custo de capital (zero).

Em suma, o projeto no setor de energias renovaveis a partir da
biomassa em uma planta sucroenergética do Estado de Sao Paulo, Brasil,
no periodo entressafra e safra demonstrou que os investimentos seriam,
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em primeiro momento, invidveis diantes das condicoes analisadas, como,
preco de venda do MWh, tecnologia disponivel na planta, quantidade de
cana-de-acucar processada, quadro de funciondrios e entre outros.

Apbs a aplicacio da metodologia adaptada de Paiva (2015), a qual
rastreou a tecnologia apropriada no processo de cogeracio de energias em
plantas sucroenergéticas brasileiras da seguinte forma: os equipamentos
(caldeira e turbina) de pressdo 100 kgf/cm? em condigdes normais de fun-
cionamento, com eficiéncia estimada de 5 TVh para cogerar 1 MWh. Essa
eficiéncia poderia refletir uma economia de esforco de trabalho na ordem
de 40,26% no processo de cogeracdo de energia elétrica, apurando um per-
centual de fracionamento de 14,82% do total dos custos operacionais, com

relacio ao processo de cogeracio de energia térmica e elétrica.

Desse modo, tanto os custos operacionais como o investimento ini-
cial foram fracionados de acordo com o percentual rastreado pela metodo-
logia de anélise de Paiva (2015) na ordem de 14,82%, conforme Tabela 10.

Tabela 10 - Relagdo Receita/Custo Operacional

Descrigdo Quantidade Receita Custo Total
(MWh) Valor - R$ (RS)

Cogeracao - Auto-Consumo 63.888 9.583.200,00 3.933.952,09

Cogeragao - Exportagao 116.741 17.511.150,00 7.188.415,68

Consumo de Energia Térmica no 75.504 11.325.600,00 464921611

Processo Produtivo - Equivalente
a Cogeragao em MWh

Bagaco "in natura” (37.500 t x R$30,00) 1.125.000,00

Crédito de Carbono (35.022,30 X R$20,00) 700.446,00

Total Relagdo Receita\Custo Operacional 40.245.396,00 15.771.583,87
Lucro Operacional 24.473.812,13

Fonte: Elaborada pelo autor deste estudo
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Na Tabela 10, mostrou-se como foram apuradas as varidveis econo-
mico-financeiras que foram utilizadas para realizar a avaliacio do projeto
da planta sucroenergética brasileira. Essas varidveis foram identificadas por
meio do fracionamento de 14,82% (ADAPTADA de PAIVA, 2015). Para
o investimento inicial, foi estimado um valor de R$ 600.000,00 na planta
sucroenergética brasileira avaliada, do qual foi rastreado R$ 88.928.964,00
diretamente ligados ao processo de cogeracio de energias renovaveis
(energias térmicas e elétricas). J4 com relacio ao lucro operacional ou as
entradas operacionais do total de R$ 106.410.216,87, foi rastreado R$
15.771.583,87. Assim, as receitas operacionais foram geradas no valor de
R$ 40.245.396,00 menos os custos operacionais de R$ 15.771.583,87, apu-
rou-se um lucro operacional ou entrada operacional de R$ 24.473.812,13.

Na sequéncia da avaliacdo do projeto brasileiro, a Tabela 11 de-
monstra os referidos valores rastreados de acordo com a mencionada me-
todologia de andlise (ADAPTADA de PAIVA, 2015).

Tabela 11 - Avaliacao do Projeto Industrial
Planta Sucroenergética Brasileira

Descricdo Valores das Variaveis (RS)
Investimento Inicial 88.928.964,00
Entradas Operacionais 2447381213
Custo de Capital (Kaplan et al, 2008) 13,75%

Custo de Capital (SELIC) 11,64%

Periodo 10 anos

Fonte: Elaboracao Prépria

No que diz respeito ao custo de capital, a Tabela 11, demonstrou
duas op¢des, a taxa Selic do periodo 11,64% e a apuracdo do custo de capital
com base em Kaplan e Anderson (2008) de 13,75%.

A Tabela 12 exibe os indicadores econdémico-financeiros baseados

na metodologia de andlise Adaptada de Paiva (2015).
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Tabela 12 - Avaliacdo do Projeto Industrial
Planta Sucroenergética Brasileira

Projeto Planta Industrial Custo de Capital Custo de Capital (SELIC)
Brasileira (adaptada de Paiva, 2015) 11,64%
13,75%
Payback 3,63 anos 3,63 anos
Valor Presente Liquido (VPL) RS 39.984.621,36 RS 51.415.373,35
Taxa Interna de Retorno (TIR) 24,43%, 24,43%,

Fonte: Elaboracio Prépria

Com base nas Técnicas de elaboraciao de Orcamentos de Capitais
(Gitman, 2004 e Van Horne (1993), o projeto planta sucroenergética bra-
sileira apurou os indicadores econdmico-financeiros da seguinte forma:
payback na ordem de 3,63 anos aproximadamente, desde que o periodo
maximo de recuperacio fixado pela geréncia estivesse sido estabelecido
até o sexto ano, assim, esse projeto poderia ser aceito. Na continuidade
das analises desse projeto, o valor presente liquido foi apurado na ordem
de R$ 39.984.621,36, indicando que o projeto seria aceito. Além disso, a
taxa interna de retorno foi gerada na ordem de 24,42%, sobre o custo de
capital de 13,75%. Desse modo, o projeto seria aceito, pois a taxa interna
de retorno foi maior com relacao ao custo de capital, apurando um per-
centual de ganho de 10,67%.

4.2 PROJETO PLANTA INDUSTRIAL CENTRAL
TERMICA ESPANHOLA

O projeto da planta industrial central Térmica Espanhola foi de-
senvolvido com viés aos custos operacionais, que ocorreram dentro da
referida planta. Na apuracio desses custos operacionais foram descartados
os demais custos ocorridos no campo, como, por exemplo, os custos de
corte, preparacio, transporte da biomassa. Nesse caso, a planta espanhola

ndo produzia energia elétrica, gerando somente energia térmica (calefacio
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e 4gua quente). Nesse sentido, a energia térmica foi convertida em ener-
gia elétrica, medida pelo préprio consumo de energia elétrica consumida
nessa planta. Além disso, estimou-se uma equivaléncia em energia térmica
produzida (calefacio e dgua quente) com energia fossil (diesel), caso fosse

utilizada na planta.

A Tabela 13 demonstra a relacio receitas/custos operacionais re-

presentada pelos dados quantitativos do periodo analisado.

Tabela 13 - Receitas/Custos Operacionais

Descrigdo Quantidade Receita Custo
(MWh) RS Operacional
(R$)
Producéo de Energias 6.175,90 975.520,10

Receitas Operacionais

Receitas (Créditos de Carbono)” 37.055,40

Custos Operacionais 758.624,57
Total da Relacdo Receita\Custo 1.012.575,50 758.624,57
Operacional

Lucro Operacional 253.950,93

Fonte: Elaborada pelo autor deste estudo

7 O célculo do Crédito de Carbono foi realizado diante da seguinte férmula: 6.175,90
MWh gerado, multiplicado por 0,30, igual a 1.852,77 tonelada de Crédito de Carbono,
com preco médio de venda na ordem de R$ 20,00 no periodo analisado.
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A Tabela 13 apresentou a relacio receitas/custos operacionais da
planta espanhola, que foram distribuidos da seguinte forma: producio de
energia térmica na ordem de 6.175,90 MWh, gerando uma receita bruta
de R$ 975.520,10, que representa R$ 157,95 por MWh gerado.

Diante das informacdes descritas, pode-se afirmar que cada MWh
poderia ser comercializado por R$ 157,95 no periodo analisado. Além
do mais, o crédito de carbono poderia gerar receitas, demonstrando que
cada MWh de energia gerado poderia angariar receitas na ordem de R$
6,00 (R$ 37.055,40 dividido por 6.175,90 MWh).

Assim, a Tabela 13 totalizou, também, as receitas operacionais
brutas na ordem de R$ 1.012.575,50 e custos operacionais na ordem de
R$ 758.624,57, apurando um lucro operacional de R$ 253.950,93 ao lon-
go do periodo analisado (358 dias).

Os custos operacionais foram apurados na ordem de R$ 122,8363,
da seguinte forma: os funcionarios dedicam-se 19,8967 minutos, que sio
equivalentes a 1 MWh consumido na planta, multiplicando-se pela taxa
do custo de capacidade de R$ 6,173703, apurou-se o custo unitario ope-
racional da central térmica na ordem de R$ 122,8363. Além disso, apu-
rou-se, também, o custo total operacional na ordem de R$ 758.624,57
(multiplicando R$ 122,8363 por 6.175,90 MWh de energia).

A Tabela 14 visualiza a taxa referencial mensal (Euribor), as quais
formaram o custo de capital do periodo de avaliacdo do projeto da planta

central térmica espanhola.
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Tabela 14 - Relagdo das Taxas de Referencias Mensais - Euribor

Descricio Data Percentual

Mensal Mensal
Euribor mensal 03/11/2015 381%
Euribor mensal 01/12/2015 313%
Euribor mensal 02/01/2016 2,36%
Euribor mensal 02/02/2016 1,42%
Euribor mensal 02/03/2016 1.32%
Euribor mensal 01/04/2016 0,98%
Euribor mensal 04/05/2016 0,77%
Euribor mensal 01/06/2016 0.88%
Euribor mensal 01/07/2016 0.47%
Euribor mensal 03/08/2016 0,35%
Euribor mensal 01/09/2016 0.34%
Euribor mensal 01/10/2016 0.35%
Euribor mensal 02/11/2016 0,36%
Euribor mensal 01/12/2016 038%

Fonte: Banco Central Europeu®

A taxa referencial europeia (Euribor) foi apurada, na Tabela 14,
durante o periodo de avaliacio do projeto espanhol na ordem de 16,92%

ao longo de 358 dias, entre os anos de 2016 e 2017.

A Tabela 15 apresenta outra possibilidade de identificacio do custo
de capital tendo como metodologia de anélise adaptada por Paiva, 2015).

Tabela 15 - Custo de Capital Referente ao Periodo Analisado

Valor Contabil - (1) Custo de (2) Custo de (1+2) Custo de Capi-
Inicio do Periodo Depreciagao Oportunidade tal do Periodo Anali-
Analisado (5%) (5,9573%) sado (10,9573%)
RS 3.654.731,86 RS 182.736,59 RS 218.024,28 RS 400.760,87

Fonte: Elaborada pelo autor deste estudo

# Banco Central Europeu - http://europa.eu/about-eu/institutions-bodies/index_es.htm
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As Tabelas 14 e 15 demonstraram duas metodologias distintas
com a finalidade de identificacdo do custo de capital mais adequado aos
dos cendrios de ambos os projetos (Brasil e Espanha). Na Tabela 15, apu-
rou-se o custo de capital com base em indicadores internos, como, por
exemplo, a depreciacio. Ja a Tabela 16 apurou o custo de capital basean-
do-se em varidveis externas, que reflete a situacio de mercado de capitais
europeu do periodo de avalicio do projeto (2016 e 2017).

Tabela 16 - Avaliacao do Projeto Industrial
Central Térmica Espanhola

Descrigdo Valores das Variaveis (R$)
Investimento Inicial 3.654.731,86
Entradas Operacionais 25395093

Custo de Capital (Kaplan et al, 2008) 10,95%

Custo de Capital (Euribor) 16,92%

Periodo 20 anos

Fonte: Elaboracao Prépria

Nesse sentido, a Tabela 16 demonstrou que o investimento ini-
cial, em primeiro momento, foi rastreado no valor de R$ 3.654.731,86,
as entradas operacionais foram apuradas em R$ 253.950,93 com duas
possibilidades de custo de capital. A primeira com base adaptada de Paiva
(2015) e a segunda foi baseada na taxa referencial (Euribor) apurada no

periodo de avaliacdo do projeto.

Tabela 17 - Avaliacdo do Projeto Industrial
Central Térmica Espanhola

Projeto Planta Industrial Custo de Capital Custo de Capital (Euribor)
Brasileira (adaptada de Paiva, 2015) 16,92%
10,95%
Payback 14,39 anos 14,39 anos
Valor Presente Liquido (VPL) RS -1.625.86,86 RS -2.219.692,50
Taxa Interna de Retorno (TIR) 3,36% 3,36%

Fonte: Elaboracdo Prépria
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O payback encontrado neste projeto (central térmica de biomassa)
foi de 14,39 anos. Desse modo, o projeto planta central térmica espanhola
seria viavel do ponto de vista econdomico-financeiro, pois, o periodo de re-

cuperacio do projeto estd aquém do seu periodo de depreciacio do projeto.

Cumpre ressaltar que, os gestores de projetos, geralmente, esti-
pulam um determinado periodo de recuperacio do investimento inicial
menor do que o periodo de depreciacio (20 anos). Nesse caso, poderia-se
estipular um periodo méaximo de recuperacio do investimento inicial no
décimo quinto ano (15 anos). Essa informacio contribuiu para afirmar
que o projeto em andlise seria vidvel de acordo com o resultado do payba-
ck (14,39 anos), isto &, as entradas operacionais seriam suficientes para

recuperar o investimento inicial a custo de capital zero.

Na sequéncia da anilise do projeto em questdo, utilizou-se a se-
gunda técnica de orcamento de capital denominada valor presente liqui-
do (VPL), a qual identificou um VPL de (R$ 1.625.86,86) com base na
metodologia adaptada de Paiva (2015) e (R$ 2.219.692,50) baseando-se
na taxa referencial-Euribor. Observa-se que os resultados dos VPLs fun-
damentados nas duas metodologias foram negativos. Esse resultado in-
dica que o projeto analisado seria nio vidvel, segundo o método do VPL.
Em dltima instancia, na questao das técnicas de orcamento de capital,
aplicou-se a taxa interna de retorno (TIR), que apurou um percentual
de 3,36, indicante que a taxa minima de atratividade seria inferir a taxa
exigida pela empresa (custo de capital) e assim o projeto seria nio vidvel
como base no método da TIR. Vale acrescentar que somente nos resulta-
dos dos VPLs sio distintos, pois, apenas desse caso que se aplicou os dois

custos de capitais distintos (Euribor e adaptada de Paiva, 2015).

58



Tabela 18 - Avaliagdo do Projeto Industrial
Central Térmica Espanhola

Descricdo Valores das Variaveis (RS)
Investimento Inicial 3.654.731,86
Entradas Operacionais 503.639,59

Custo de Capital (Kaplan et al, 2008) 10,95%

Custo de Capital (Euribor) 16,92%

Periodo 20 anos

Fonte: Elaboracao Prépria

Tabela 19 - Avaliacdo do Projeto Industrial
Central Térmica Espanhola

Projeto Planta Industrial Custo de Capital (Kaplan e Custo de Capital (Euribor)
Brasileira Anderson, 2008). 16,92%
10,95%
7,25 anos 7.25 anos
Valor Presente Liquido (VPL) RS 369.064,98 RS -808.738,60
Taxa Interna de Retorno (TIR) 12,47% 12,47%

Fonte: Elaboracdo Prépria

Segundo Paiva (2015), a viabilidade econémico-financeira da

planta central térmica espanhola foi rastreada a partir da hipétese de

geracdo de energia térmica equivalente a 7.699,08 MWh que poderia

gerar uma receita operacional de R$ 1.262.264,16 e, consequentemente,

entradas operacionais de R$ 503.639,59 ao longo de 20 anos. Do ponto

de vista economico-financeira, segundo as técnicas de orcamentos de ca-

pitais, resultaria: payback de 7 anos e trés meses, VPL de R$ 369.064,98 e

a TIR de 12,46%. Para tanto, os gestores teriam que fazer uma campanha

de captacio de usudrios na ordem de 24,66%, isto é, na mesma proporcio

da ociosidade produtiva da planta analisada (25%).
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Ainda na visdo de Paiva (2015), a planta espanhola, em um pri-
meiro momento, seria parcialmente viavel do ponto de vista econémico-
-financeiro. Em seguida, em uma analise mais aprofundada gerada pelo
método proposto, a referida planta seria totalmente vidvel tendo em vis-
ta a reducio da capacidade nao-utilizada na ordem de 25%, ou seja, a uti-
lizacdo total da capacidade prética dos recursos fornecidos (100%). Para
isso, ndo seria necessario novos investimentos, tampouco a contrata¢ao

de novos funciondrios.

Vale mencionar que, os administradores de projetos, geralmen-
te, estipulam um determinado periodo de recuperacio do investimento
inicial menor do que o periodo de depreciacio (20 anos). Nesse caso, po-
deria-se estipular um periodo méaximo de recuperac¢io do investimento
inicial no décimo quinto ano (15 anos). Essa informacio contribuiu para
afirmar que o projeto em andlise seria viivel de acordo com o resultado
do payback (14,39 anos), isto é, as entradas operacionais seriam suficien-

tes para recuperar o investimento inicial a custo de capital zero.

Para sintetizar as anilises da planta espanhola com base na meto-
dologia adaptada de Paiva (2015), em um primeiro momento, esta seria
parcialmente vidvel do ponto de vista econémico-financeiro. Em segui-
da, em uma andlise mais aprofundada gerada pelo método proposto, a
referida planta seria totalmente viavel tendo em vista a reducio da ocio-
sidade produtiva na ordem de 25%, isto é, a utilizacdo total da capacidade
produtiva (100%). Para isso, nio seria necessdrio novos investimentos,
tampouco a contratacio de novos funciondrios. J as analises baseadas na
metodologia da taxa referencial Euribor o projeto seria invidvel do pon-
to de vista econdmico-financeiro, pois, os ganhos gerados pelo projeto
ndo seria suficiente para pagar todas as obrigacdes fixadas pelo desenvol-

vimento do projeto em anilise.

Diante dos estudos deste trabalho, pode-se contribuir que o custo

de capital é definido como o interesse de ganho econémico-financeiro
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concomitante entre os stakeholders em um determinado periodo ine-

rente aos projetos empresariais.

43 COMPARAGAO DOS INDICADORES ECONOMICO-
FINANCEIROS ENTRE O PROJETO PLANTA
INDUSTRIAL SUCROENERGETICA BRASILEIRA
E O PROJETO PLANTA INDUSTRIAL CENTRAL
TERMICA ESPANHOLA

Este item apresenta os indicadores econdmico-financeiros dos
dois cendrios econémicos (Sul-americano e Europeu), com proposito de

realizar uma comparacio do custo de capital entre Brasil e Espanha.

Quadro 2 - Comparativo do custo de capital
entre Brasil e Espanha

Descricdao Projeto Planta Projeto Planta Central
Sucroenergética Brasileira Térmica Espanhola
Custo de capital Custo de Custo de capital Custo de
(Selic) capital (Adapt. (Euribor) capital (Adapt.
Paiva, 2015) Paiva, 2015)
Custo de Capital 11.64% 1375% 1692% 1095%
Payback 3,63 anos 3,63 anos 7.25 anos 7.25 anos
Valor presente liquido R$ 5141537335 RS 3998462136 (RS 808.738,60) RS 369.064,98
Taxa Interna de retorno 2443%, 2443%, 1247% 1247%
Periodo 10 anos T0anos 20 anos 20 anos

Fonte: Elaboracao Prépria

O Quadro 2 demonstrou os indicadores econdémico-financeiros
dos dois projetos analisados durante 358 dias nos anos 2016 e 2017. Nes-
se periodo, foram identificadas as taxas referenciais de juros dos dois
paises (Brasil e Espanha). No caso brasileiro, a taxa referencial de juros
(Selic) foi constatada na ordem de 11,64% e na metodologia adaptada de
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Paiva (2015) foi apurado um custo de capital de 13,75%, apresentando-
-se diferenca de 2,11% entre ambos os custos de capitais. Essa diferenca
(2,11%) é inferior ao custo de oportunidade do projeto analisado que foi
de 3,75%. Dessa maneira, caso houvesse a possibilidade de diminuir o
custo de oportunidade, o custo de capital também seria menor, sendo

um percentual cada vez mais préximo da taxa referencial (Selic) de 11,64.

A metodologia adaptada de Paiva (2015) se apresentou adequa-
da ao cendrio econdmico brasileiro, diante da possibilidade de apurar
o mesmo custo de capital que foi identificado baseando-se na taxa refe-
rencial de juros (Selic). Para tanto, seria necessédrio reduzir o estoque de
seguranca de bagaco de cana-de-acucar da planta sucroenergética brasi-
leira de 37.500 toneladas para 21.100 toneladas. Nesse sentido, o custo
de capital seria apurado exatamente igual ao custo de capital com base na
taxa referencial de juros (11,64% ao ano) do periodo do projeto avaliado.
E importante mencionar que se esse projeto (planta sucroenergética bra-
sileira) fosse avaliado no periodo de 2016, que teve uma taxa referencial
Selic de 10,40%, seria necessario que a planta sucroenergética brasilei-
ra mantivesse um estoque de segura de somente 4.000 toneladas. Nesse
sentido, a apurac¢do do custo de capital, segunda a metodologia adaptada
de Paiva (2015), seria exatamente o mesmo (10,40% ao ano) com relacio
a taxa Selic do referido periodo hipotético (ano de 2016).

No caso da planta espanhola, a metodologia adaptada de Paiva
(2015) nido se apresentou muito adequada com relagzo a taxa referencial
de juros (Euribor). Assim, o custo de capital com base na metodologia
de (Paiva, 2015) foi apurado na ordem de 10,95%. J4 a taxa referencial
de juros (Euribor) foi identificada na cifra de 16,92%, demonstrando-se
uma disparidade de 5,97%, no periodo de 358 dias nos anos de 2016 e
2017. Vale mencionar que se esse projeto tivesse sido avaliado no perio-
do de 2016, a taxa referencial Euribor foi de 5,718% ao ano nesse mesmo
periodo (2016). Nessa hipdtese, também, demonstraria uma disparidade
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entre a metodologia adaptada de Paiva (2015) e taxa referencial Euribor

que foi de 5,23% ao ano.

Em suma, metodologia adaptada de Paiva (2015), por um lado, ndo
se apresentou adequada para avaliacio de projetos em energias renovaveis
em economias que o custo de capital se mantenha menos oneroso e mais
estivel como, os paises europeus que fazem parte da Zona Euro. Desse
caso, sugere-se que utilize outras metodologias de apura¢io de custo de
capital com base na taxa referencial de juros (Euribor). Por outro lado, essa
metodologia (Paiva, 2015) seria apropriada para avaliacdes de projetos,
inerentes ao segmento de energias renovaveis, em paises de economias
subdesenvolvidas ou em economias emergentes, com alta necessidade de
captacio de recursos financeiros, sobretudo, de investimentos estrangei-
ros, como o caso brasileiro, que mantem alta taxa referencial de juros (Se-
lic), com a finalidade de atrair investidores estrangeiros. Além disso, essa
alta taxa referencial pode ser utilizada como controle de inflacdo, que torna
o recurso financeiro mais oneroso, isto é, um custo de capital elevado, que
reflete na procura por recursos financeiros por meio de financiamentos
em curto, médio e longo prazo e assim pode refletir no consumo interno,

sendo utilizado como uma ancora na economia do Pais.

5. CONCLUSAO

Este estudo desenvolveu avaliacdes de projetos oriundos ao seg-
mento de energias renovaveis por meio da comparacio de custos de ca-
pital entre dois cendrios econémicos inteiramente distintos (Zona Euro-
-Espanha e América do Sul-Brasil).

As avaliacdes ocorreram em dois projetos distintos, denomina-
dos, planta industrial sucroenergética brasileira e planta industrial cen-
tral térmica espanhola. Os periodos dessas avaliacdes ocorreram durante
358 dias nos anos de 2016 e 2017.
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A metodologia de analise foi baseada no método de Paiva (2015),
que por sua vez, partiu dos postulados de Kaplan e Anderson (2008);
(2007); (2004); Kaplan y Cooper (1988); Gitman (2004); Van Horne
(1993) e, Allora et al. (1995).

No que diz respeito ao custo de capital identificado neste estu-
do, Van Horne et al. (1994) habilitou o custo global, sendo o custo de
capital mais adequado em cendrios extremamente distintos, como, por
exemplo, a Zona Euro-Espanha e a América do Sul-Brasil. Neste estudo,
foi determinado como custo de capital global, duas taxas referenciais de
juros. A primeira a Taxa Referencial Bésica de Juros Brasileira (Selic) e a
segunda, a Taxa Referencial de Juros Europeia (Euribor®), fixada espe-

cificamente na Zona Euro-Espanha.

Os resultados apresentados foram, no caso brasileiro, em con-
formidade com as duas metodologias (adaptada de Paiva, 2015 e a Se-
lic), um payback de 3,63 anos e uma taxa de retorno de 24,43% ao ano.
Com relacdo ao valor presente liquido, ainda no cenadrio brasileiro, de-
monstraram-se distintos, com relacdo as duas referidas metodologias,
pois, os custos de capital foram apurados distintamente. O valor pre-
sente liquido, segundo o método adaptado de Paiva (2015), foi de R$
R$ 39.984.621,36, ja de acordo com a taxa referencial de juros, o valor
presente liquido foi de R$ 51.415.373,35.

No segundo caso (Europeu), o método adaptado de Paiva (2015)
apresentou um payback de 7,25 anos e uma taxa interna de retorno de
12,47% ao ano. No tocante ao valor presente liquido, segundo a metodo-
logia adaptada de Paiva (2015), apurou-se o valor presente liquido na ci-
fra de R$ 369.064,98 e com relacio 2 taxa referencial (Euribor), calculou-
-se um valor presente liquido de (R$ 808.738,60). Dessa forma, o projeto
seria rejeitado de acordo com a técnica de elaboracio de orcamentos de
capitais (Gitman, 2004 e Van Horne, 1993).
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No que concerne ao projeto brasileiro, a taxa referencial de juros
(Selic) foi constatada na ordem de 11,64% e na metodologia adaptada de
Paiva (2015) foi apurado um custo de capital de 13,75%, apresentando-
-se diferenca de 2,11% entre ambos os custos de capitais. Essa diferenca
(2,11%) é inferior ao custo de oportunidade do projeto analisado que foi
de 3,75%. Dessa maneira, caso houvesse a possibilidade de diminuir o
custo de oportunidade, o custo de capital também seria menor, sendo

um percentual cada vez mais préximo da taxa referencial (Selic) de 11,64.

Cumpre mencionar que, o método adaptado de Paiva (2015) se
apresentou adequada ao cendrio econdmico brasileiro, a partir da pos-
sibilidade de apurar o mesmo custo de capital que foi identificado base-
ando-se na taxa referencial de juros (Selic). Para tanto, seria necessirio
minimizar o estoque de seguranca de bagaco de cana-de-actcar da planta
sucroenergética brasileira, de 37.500 toneladas, para 21.100 toneladas.
Nessa forma, o custo de capital seria apurado exatamente igual ao custo
de capital com base na taxa referencial de juros (11,64% ao ano) do perio-
do do projeto avaliado. Vale acrescentar que, hipoteticamente, o projeto
brasileiro (planta sucroenergética brasileira) fosse avaliado no periodo
de 2016, que teve uma taxa referencial Selic de 10,40%, seria necessario
que a planta sucroenergética brasileira mantivesse um estoque de segura
de somente 4.000 toneladas. Nesse sentido, a apuracdo do custo de capi-
tal, segunda a metodologia adaptada de Paiva (2015), seria exatamente
o mesmo (10,40% ao ano), com relacio a taxa Selic do referido periodo
hipotético (ano de 2016).

Em suma, a metodologia de Paiva, 2015, se mostrou adequada
para a avaliacio de projetos relacionados com energias renovaveis em
cendrios de custo de capital oneroso, tendo em vista que o administrador
empresarial poderia gerir o estoque de segura, para mais ou menos, de
acordo com a oportunidade de mercado e assim, a empresa poderia man-
ter o custo de capital atrelado a taxa referencial de juros (Selic).
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Com relac¢do ao caso da planta espanhola, a metodologia adaptada
de Paiva (2015), n@o se apresentou muito adequada com relago a taxa
referencial de juros (Euribor). Nesse sentido, o custo de capital com base
nessa metodologia (Paiva, 2015) foi apurado na cifra de 10,95%. J a taxa
referencial de juros (Euribor) foi identificada no percentual de 16,92%,
demonstrando-se uma disparidade de 5,97%, no periodo analisado (358
dias nos anos de 2016 e 2017). Na hipdtese desse projeto espanhol ter sido
avaliado no periodo de 2016, a taxa referencial Euribor desse periodo foi
de 5,718% ao ano. Assim, partiria do pressuposto, que essa avaliacio (no
periodo de 2016), demonstraria uma disparidade entre a metodologia

adaptada de Paiva (2015) e taxa referencial Euribor de 5,23% ao ano.

Em sintese, o método adaptado de Paiva (2015), por um lado, ndo
se apresentou adequada para avaliacdo de projetos em energias renova-
veis em economias que o custo de capital se mantem menos oneroso e
mais estdvel, como, os paises europeus que fazem parte da Zona Euro.
Desse caso, sugere-se que se utilizem outras metodologias de apuracio
de custo de capital, para avaliacio de projetos de energias renovaveis,
se possivel, com base na taxa referencial de juros (Euribor). Por outro
lado, essa metodologia Adaptada (Paiva, 2015) seria apropriada para
avaliacdes de projetos, inerentes ao segmento de energias renovaveis,
em paises de economias subdesenvolvidas ou em economias emergen-
tes, com alta necessidade de captacio de recursos financeiros, sobretudo,
de investimentos estrangeiros, como, o caso brasileiro, que se mantem,
do ponto de vista econdomico, com alta taxa referencial de juros (Selic),
com a finalidade de atrair investidores estrangeiros. Além disso, essa alta
taxa referencial pode ser utilizada como controle de inflacdo, que torna o
recurso financeiro mais oneroso, isto é, um custo de capital elevado, mi-
nimizando a procura por recursos financeiros por meio de financiamen-
tos em curto, médio e longo prazo e assim poderia diminuir o consumo

interno, sendo utilizado como uma ancora na economia do Pais.
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