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Resumo

Este trabalho objetiva analisar como o governo federal, através do BNDES, e em
especial com a Linha de Financiamento FINEM, consegue alavancar um projeto de
cunho estruturante no pais. Para isto, o mercado atual de fertilizantes no Brasil é
discutido, bem como suas oportunidades e ameacas. Através dessa realidade, €
realizado um estudo de viabilidade econdmica e os parametros considerados criticos e
de risco sao sensibilizados e discutidos. Nesse sentido, analisa-se como o risco-Brasil
impacta o valor do projeto e assim, como o governo federal consegue, através do
financiamento a baixo custo de capital, compensar esse efeito no pais. Os resultados
apontam que a criagcao de novos empreendimentos no setor de ureia é possivel, mas o
papel do governo como agente financiador € fundamental para a competitividade da
indUstria nacional. Além disso, é esperado que a metodologia usada possa ser
extrapolada para a analise de outros produtos, ainda que em outros setores.

Palavras-chave: Avaliagdo de Investimentos; Custo de Capital; Fertilizantes; Ureia,



Abstract

This paper aims to analyze how the federal government, through BNDES, and
especially with the Financing Line FINEM, can leverage a project of structuring nature
in the country. In this regard, the current market for fertilizers in Brazil is studied and
discussed, as well as its opportunities and threats. Through this reality, a feasibility
study is performed and economic parameters considered critical and of risk are
sensitized and discussed. In this sense, it analyzes how the Brazil risk impacts the
value of the project and thus, how the federal government can, by financing the cost of
capital, offset this effect in the country. Results show that the creation of new projects
in the urea sector is possible, but the role of the government as financial agent is key to
the competitiveness of the national industry. Furthermore, it is expected that the
methodology can be extrapolated to the analysis of other products, even in other
sectors.

Keywords: Valuation of Investments; Capital Cost; Fertilizers; Urea;
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1) Introducéo

O Brasil € um dos poucos paises do mundo com grande potencial para aumentar a
sua producéo agricola, seja pelo ganho de produtividade, seja pela expansao da area
plantada. Este aumento pode refletir ndo somente em uma maior oferta de alimentos
no contexto mundial, mas, também, no atendimento a crescente demanda interna de
sua populacdo. Tanto para o aumento da produtividade das culturas como para a
expansao da fronteira agricola, o papel positivo dos fertilizantes tem sido comprovado
cientificamente pelos centros de pesquisa, universidades, empresas publicas e
privadas e pelos proprios agricultores. O uso eficiente de fertilizantes é o fator que,
isoladamente, mais contribui para o aumento da produtividade agricola ISHERWOOD,
2000).

Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2012), a quantidade
de fertilizante por area plantada no Brasil passou de 70 kg por hectare em 1992 para
mais de 150 kg/ha em 2010. Durante este periodo, 0 uso desses produtos no pais
chegou a atingir um pico de 160 kg/ha em 2007 em consequéncia da grande demanda
dos produtores de graos e algodao, da antecipacdo de compras pelos produtores, e da
adocdo de novas tecnologias. O indice caiu em 2008 e 2009 como reflexo da crise
econbmica internacional, mas voltou a subir em 2010, ano marcado pela forte
demanda do mercado internacional por commodities brasileiras. Nesse ano, o Brasil
apareceu como o quarto maior consumidor mundial de fertilizantes, atras apenas da
China, dos Estados Unidos e da india (SIDONIO, 2010). Somado a este cenério de
aumento constante da demanda interna brasileira por fertilizantes, de acordo com
previsdes feitas pelo Ministério da Agricultura, a area total plantada com lavouras no
Brasil devera passar de 64,9 milhdes de hectares em 2012 para 71,9 milhdes em
2022, fato que fard com que esta demanda aumente ainda mais (MINISTERIO DA

AGRICULTURA, 2012).



Em vista da crescente necessidade evidenciada, novas industrias de fertilizantes
passam a se tornar oportunidades atrativas e essenciais para esse mercado.

A industria de fertilizantes, assim como a industria quimica em geral, € intensiva em
capital. Com isso, o custo de capital e consequentemente, o0 modelo de financiamento
e a estrutura de capital, se tornam fatores criticos ao sucesso do negdcio e sua
viabilizacdo. Vale ressaltar o papel do governo para a criacdo de incentivos e medidas
gue estimulem o desenvolvimento de tais projetos estruturantes e fundamentais para o
desenvolvimento econémico do Pais.

Nesse sentido, o presente trabalho visa entender como um modelo de financiamento
do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdbmico e Social, o BNDES, afeta a
viabilidade econdémica e o valor de uma nova planta de fertilizantes. Além disso,
procura-se compreender como esse produto financeiro pode reduzir os efeitos do

Risco Pais e da inflagdo sobre o custo de capital de um projeto.

2) Objetivos

O objetivo do presente trabalho é avaliar a atratividade de um investimento em uma
nova planta de fertilizantes no Brasil, a partir da entrada do governo como agente
promotor do desenvolvimento industrial do pais através da concessao de linhas de
financiamento, modificando assim, a estrutura de capital de projetos estruturantes.
Para isso, o trabalho abordara o impacto da entrada de capital do BNDES através da
linha de financiamento FINEM sobre a estrutura de capital de um projeto de
fertilizantes localizado no Brasil voltado para atender o mercado doméstico e suprir 0

atual déficit observado na balanga comercial do produto.

2.1) Objetivos especificos

- Apresentar o atual cenério do mercado brasileiro de fertilizantes, sua importancia

para o pais, bem como perspectivas futuras.



- Analisar o histérico de oferta e demanda de um fertilizantes selecionado, e impacto

sobre a balanca comercial
- Analisar a viabilidade econdmica da implantacdo de uma nova planta desse setor;

- Mapear e mensurar o impacto de varidveis sobre essa viabilidade econdmica e 0s

indicadores financeiros dessa implantacao;

- Entender como, ou até que ponto, o governo, através do baixo custo de
financiamento oferecido pelo BNDES, pode afetar a viabilidade da planta bem como

seus estagios de maturacao.

3) Avaliacdo de Investimentos

A decisdo de investimento é uma das tarefas de maior importancia na gestao
financeira de empresas e de projetos, visto que geralmente se reflete em altos gastos
e compromissos de longo prazo. Devido a seus altos valores e especificidades,
frequentemente os ativos fixos ndo apresentam grande liquidez, ou seja, ndo séo
facilmente vendidos em caso de necessidade. Por isso tudo, a decisdo de alocacéo ou
nao de capital geralmente é um processo mais complexo do que simplesmente decidir
sobre a compra ou ndo de determinado ativo (ROSS, WESTERFIELD e JORDAN,
2011).

O objetivo do processo de avaliacdo de investimentos é analisar a viabilidade
financeira de um novo projeto ou empreendimento e compreender a dinamica de
receitas, custos e despesas.

Dentre as diversas formas de avaliacdo de investimento, destacam-se 0s seguintes
métodos ou critérios: valor presente liquido, taxa interna de retorno, periodo de

payback simples e payback descontado.



3.1) Valor Presente Liquido (VPL) — Método do Fluxo de Caixa

Descontado e a Valoracao (Valuation)

A avaliacdo ou valoracdo de empresas ou projetos, valuation em inglés, é o processo
de estimac&o do preco justo de um empreendimento ou empresa. E uma estimativa de
guanto se deve pagar pelos resultados futuros de uma unidade ou organizacao,
considerando o risco associado ao negdcio.

A abordagem envolvida na valoracdo de empresas e projetos € basicamente a
mesma. A diferenca esta na entidade geradora de fluxo de caixa: empresa ou projeto.
Segundo Nogueira (1999), a avaliacdo de empresas, diferentemente da avaliacdo de
quadros, pinturas ou obras de arte, ndo deve se basear em percepcdes ou intuigcoes,
mas no conhecimento profundo tanto da prépria empresa-alvo quanto do mercado no
qgual estd inserida. A determinacdo do valor de uma empresa é de grande importancia
para fusbes e aquisicOes, abertura de capital, privatizacbes e para a gestdo e
administracdo de empresas.

Existem diversos métodos para se determinar o valor de uma empresa e a escolha é
geralmente feita com base na limitacdo de informagBes disponiveis ou dos
instrumentos do método escolhido. Alguns métodos necessitam de conhecimento e
desenvolvimento estatistico, outros requerem uma gama maior de informacdes. Outros
métodos sao mais simples e rapidos, privilegiando, com isso, a rapidez da analise. No
presente trabalho, abordaremos o Método dos Fluxos de Caixa Descontados (FCD),
por ser o mais utilizado e aceito nos processos de avaliacdo de empresas e projetos.
Os demais métodos séao: valoracdo por multiplos, método contabil/ patrimonial, método
EVA/MVA e o0 método de opcdes reais.

A valoracdo por mdltiplos é um dos métodos mais simplistas de avaliagdo. Os
multiplos sdo encontrados para empresas comparaveis, e por isso € uma avaliacdo
relativa, visto que se pressupde que o valor de uma empresa pode ser estimado com

base em mudltiplos de outras empresas, ou do setor como um todo. O valor de uma



empresa dividido por um determinado indicador de referéncia — que pode ser EBITDA
(earnings before interest, taxes depreciation and amortization ou lucro antes de juros,
impostos, depreciacdo e amortizacdo ) ou lucro, por exemplo — gera um multiplo que
pode ser aplicado ao mesmo indicador projetado do negdcio que se deseja avaliar,
chegando-se ao valor relativo do mesmo. A abordagem por multiplos se pauta na ideia
de que ativos semelhantes devem ter precos semelhantes (MARTELANC, PASIN e
CAVALCANTE, 2005).

O método contabil/patrimonial possui uso bem especifico. Nao se esta interessado na
geracdo de fluxo de caixa futuro, mas sim no patriménio liquido da companhia ou do
projeto ou no valor de mercado dos ativos. Esse método € utilizado, por exemplo, ha
liquidacdo de uma organizacdo ou em ocasifes em que 0s ativos possuem mais valor
que o valor presente dos rendimentos futuros do negdcio.

JA o0 método EVA/MVA (Market Value Added - Valor Adicionado pelo Mercado/
Economic Value Added - Valor Econémico Adicionado) se pauta no conceito de lucro
econdmico ou residual e foi desenvolvida a partir da metodologia do fluxo de caixa
descontado. Tal abordagem € mais apropriada para empresas que utilizam a gestao
baseada em valor, para mensurar o desempenho e a criagdo de valor.

O método de opcdes reais por sua vez, € o mais recente e deriva de técnicas do
mercado financeiro para andlise de investimento em acdes. O método é uma
abordagem ampliada do conceito de VPL na avaliagdo de ativos reais, pois considera
gue ha opc¢ao de se investir ou ndo. Deve-se levar em conta que o investimento pode
ser um custo irreversivel, de que ha a possibilidade de se adiar, expandir, reduzir ou
parar a aplicacdo no projeto em virtude de incerteza e que se devem estudar todos os
cenarios e alternativas de tomada de decisao.

Embora os métodos de avaliagcdo sejam essencialmente quantitativos, Nogueira
(1999) argumenta que o processo de valoracdo tange uma série de aspectos

subjetivos, inseridos nos dados de entrada dos modelos. Por isso, esses dados devem



ser criteriosamente analisados, ja que levam a qualidade e a confiabilidade dos
resultados quantitativos.

Assim, nenhum modelo leva a um preco exato e preciso e nenhum valor é eterno, pois
todas as decisfes gerenciais da empresa que afetem a receita, aliadas a alteracdes no
mercado local ou global, vao impactar as perspectivas da empresa e, com isso, seu
valor. Portanto, existe uma multiplicidade de valores para a empresa de acordo com
cenarios esperados (NOGUEIRA, 1999). Complementando, Falcini (1992) afirma que:
“‘uma avaliacdo econdmica, ao contrario do que possa parecer, nao € uma fixacdo
concreta de um prec¢o ou valor para um bem, mas é uma estimativa de base, uma
tentativa de estabelecer, dentro de uma faixa, um valor referencial de tendéncia, em
torno do qual atuaréo as forgas de mercado.”

3.1.1) O Método dos Fluxos de Caixa Descontados

O Método dos Fluxos de Caixa Descontados (FCD) é a mais reconhecida ferramenta
para a valoracdo de empresas. O FCD tem origem no trabalho de Miller e Modigliani
de 1961, com o titulo de “Dividend policy, growth and the valuation of shares” e
segundo uma pesquisa realizada pela Associacdo dos Analistas e Profissionais de
Investimentos do Mercado de Capitais (Apimec) em 2001, 88% dos avaliadores
utilizam tal método (MARTELANC, PASIN e CAVALCANTE, 2005).

A ferramenta entende que empresas ndo sado simplesmente acumuladoras de bens e
ativos imobilizados, ou seja, o valor de um negécio ndo deve ser fungéo de seus ativos
puramente. Na realidade, as companhias sdo geradoras de capitais e, assim, seus
valores devem ser calculados com base na quantidade de riqueza futura que elas
podem gerar. Nesse sentido, 0 método do fluxo de caixa descontado esta pautado na
ideia de que o preco de negdcio esta diretamente relacionado aos montantes e aos
periodos em que os fluxos de caixa dos ativos, conceito que sera apresentado a

seguir, estardo disponiveis e assim, pode ser definido como o valor dos fluxos de caixa



futuros da companhia trazidos a valor presente através de uma taxa de desconto,
funcéo do risco e da alavancagem financeira do projeto, a ser determinada.

Em uma visdo simplista, pode-se dividir uma empresa em duas partes: os ativos —
meios através dos quais a empresa gera caixa através de suas atividades — e 0s
passivos — forma como a empresa se financiou para adquirir os ativos, via credores ou
acionistas.

Os ativos geram o chamado Fluxo de Caixa dos Ativos, que nada mais € do que a
geracdo de caixa resultante das atividades da empresa apdés a deducdo dos
investimentos em ativos fixos em capital de giro..

Quanto a parte dos passivos, ha o Fluxo de Caixa dos Credores, resultado de dividas
da empresa, e o Fluxo de Caixa dos Acionistas.

Por se basear em fluxos futuros, o0 método € aplicAvel em empresas nas quais essa
projecéo pode ser feita com alguma seguranga. Segundo Nogueira (1999), empresas
ciclicas trazem maior dificuldade de valoracdo por esse método. Por outro lado,
empresas que apresentam fluxos de caixa negativos ndo devem ser avaliadas por
essa ferramenta, a menos que haja a perspectiva de geragdo de fluxos positivos.
Assim, Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005) afirmam que a metodologia do Fluxo de
Caixa Descontado € mais utilizada para fusfes e aquisi¢cdes, cisdes, joint-venture,
compra e venda de participacdes, abertura e fechamento de capital, analise de novos

investimentos e determinag&o do "preco justo” de uma agéo.

O Modelo de Fluxos de Caixa Descontados pode ser divido nos seguintes problemas:
1) A projecdo do Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE), ou
construcao do DRE projetado, por um determinado periodo, chamado de
periodo explicito e, com isso o célculo dos fluxos de caixa dos ativos;

2) Projecéo dos investimentos em ativos fixos e em capital de giro;



3) Célculo do Valor Residual, que € o valor do negdcio ao fim do periodo de
andlise ou o valor do fluxo de caixa perpétuo que se espera que a empresa
gere ao final do periodo explicito;

4) A Taxa de Desconto ou Taxa de Atualiza¢do, que sera utilizada para trazer

a valor presente os fluxo de caixa futuros e o valor residual.

3.1.1.1) Construcao do DRE Projetado

Segundo Desterro (2010), para fins de valuation, ndo é preciso um DRE detalhado
como a Contabilidade Financeira prepara. Bastam apenas as principais linhas, até
porque as chances de erro sdo grandes. No presente trabalho, a estrutura de DRE
para valoracdo que sera utilizada € a seguinte:
Receita Bruta
(-) Impostos sobre venda
(=) Receita Liquida
(-) Custos Fixos e Variaveis
(-) Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas
(=) LAJIDA (Lucro Antes de Juros, Depreciacdo e Amortizacao)
(-) Depreciacao (dos ativos)
(=) LAJIR (Lucro Antes de Juros e Imposto de Renda de Pessoa Juridica)
(+) Receitas Financeiras
(-) Despesas Financeiras (Juros)
(=) LAIR (Lucro Antes do Imposto de Renda)
(-) Imposto de Renda

(=) Lucro Liquido

A primeira linha do DRE, a Receita Bruta, € encontrada pelo produto da quantidade de

produtos vendidos, ou servicos prestados, pelo preco unitario. Projetar a quantidade



vendida € o mesmo que projetar o Nivel de Atividade da Empresa e projetar o preco
unitario do produto vendido ou do servigo prestado € 0 mesmo que projetar a politica
de precos da empresa.

Essas duas etapas sdo fundamentais para o resultado do FCD e possuem um erro
inerente muito alto (DESTERRO, 2010).

Quanto a politica de precos, deve-se analisar, antes de tudo, se o produto vendido, ou
servico prestado, possui diferenciacdo. Diferenciacdo é resultado de vantagens
competitivas, e essas nada mais sdo do que formas diferenciadas de competir que
permitem a uma empresa impor um preco extra através do melhor desempenho
oferecido aos clientes, ou pela redugéo de seus custos. Ghemawat (2012) afirma que
a empresa com diferenciacdo eleva a disposicdo de seus clientes em pagar por seus
produtos e, por isso, pode cobrar um preco mais alto em relagdo ao mercado.

Assim, caso o produto ja seja oferecidos com qualidade semelhante por outros players
do mercado, ou seja, se 0 produto apresenta baixa diferenciacdo, ou ainda, se pode
ser considerado uma commodity, ndo ha como praticar uma politica de precos muito
diferente dos competidores. Nesse caso, 0 mercado dita o preco e a possibilidade de
maior margem reside sobre a reducgédo de custos.

A linha seguinte do DRE é composta dos Impostos sobre Venda, que em geral séo
PIS/COFINS, ICMS e IPI. No caso de servicos ha também a incidéncia de ISS. O
ICMS, Imposto sobre Operacdes relativas a Circulagdo Mercadorias, € um imposto
gue pode ser instituido por cada um dos Estados ou Distrito Federal e geralmente, é
responsavel pela maior parcela dos impostos sobre venda.

Retirando os Impostos sobre Venda da Receita Bruta, chega-se a Receita Liquida.

Em seguida, sdo subtraidos os custos e despesas. Embora para fins de valuation nao
faca diferenca, vale ressaltar que custos sdo desembolsos diretamente relacionados a
producdo, enquanto que as despesas sdo gastos nao efetivamente relacionados a
producdo. Segundo Desterro (2010), o que realmente é importante para a projecdo do
DRE é a identificagdo do comportamento dos custos/despesas com relacdo ao nivel
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de atividade, ou seja, se sao fixos ou variaveis. Para se projetar os desembolsos é
primordial entender o comportamento desses em relagdo ao nivel de atividade, ou a
gquantidade produzida. O autor reitera que uma especial atencdo deve ser dada aos
custos/despesas ditas degrau, que permanecem fixos até um determinado nivel de
atividade, mas que dao um salto ao ultrapassar esse nivel. Martelanc, Pasin &
Cavalcante (2005) dividem os custos e despesas em: custos diretos, custos indiretos,
despesas comerciais e despesas gerais, operacionais e administrativas. Os custos
diretos podem ser estimados como um percentual da receita bruta e é composto por
itens como materiais, servicos, energia e mao de obra direta.

Ja entre os custos indiretos, estdo desembolsos ndo efetivamente relacionados a
producdo, como supervisdo, manutencdo, controle de qualidade aluguel e depreciagéo
da unidade produtiva. Em geral, os custos indiretos sdo rateados ou alocados, as
vezes em mais de um estagio, aos produtos e servicos de uma empresa.

As despesas comerciais devem ser definidas no plano de marketing e séo
frequentemente relacionadas a receita bruta projetada. As despesas comerciais mais
comuns sao: despesas com promog¢do, como propaganda e os gastos variaveis da
equipe, comissdes de vendedores e representantes, pesquisas de mercado, gastos
fixos com a equipe de vendas e de marketing, viagens comercias, dentre outros
desembolsos relacionados a atividade de vendas.

As despesas gerais, operacionais e administrativas incluem aquelas com pessoal,
escritorio, diretoria, controladoria, recursos humanos, além de todas as outras
despesas relacionadas a administracdo da empresa.

Retirando todos esses custos/despesas da Receita Liquida, chega-se ao LAJIDA
(Lucro Antes de Juros, Imposto de Renda, Depreciacdo e Amortizacdo) ou EBITDA
(Earnings Before Tax, Depreciation and Amortization). Através do EBITDA, pode-se
calcular a chamada Margem EBITDA dividindo-se o EBITDA pela Receita Liquida. A
Margem EBITDA indica a capacidade de geracdo de caixa operacional por parte da
empresa e quanto se gasta para gerar uma unidade monetaria de receita liquida.
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Segundo Desterro (2010), a partir do EBITDA o DRE comeca a ser fortemente
impactado por questBes contébeis e por decisbes financeiras da empresa. Para se
chegar ao LAJIR (Lucro antes de Juros e Imposto de Renda) ou EBIT (Earnings
Before Interests And Taxes), retira-se a depreciacdo e amortizagédo de intangiveis. A
depreciacao é definida como o reconhecimento do gasto do qual a empresa abre mao
gquando investe, sé que distribuido ao longo do tempo definido como de depreciacéo.
De uma maneira mais simples, é o investimento realizado distribuido ao longo do
tempo durante o qual o ativo devera gerar receita. Essa é a chamada depreciacédo
linear. Assim, para cada investimento realizado, haverd uma depreciacdo envolvida e
a depreciacao total anual serd a soma da depreciacdo de todos os ativos. E importante
notar que essa despesa, ndo corresponde a um desembolso como os custos e
despesas, € um item ndo monetario e sua importancia reside no fato de se diminuir o
LAIR, lucro antes do imposto de renda, e, assim, reduzir o montante sobre o qual sera
calculado o imposto de renda. Quanto as amortizacdes, nao se deve confundi-las com
as amortiza¢des de dividas, j& que essas ndo sdo consideradas na proje¢édo do fluxo
de caixa de empresas ou projetos.

A linha seguinte ao LAJIR ou EBIT (earnings before interest and taxes) é a linha das
Despesas e Receitas Financeiras. Segundo Desterro (2010), é nesse ponto do DRE
gque as decisfes financeiras da companhia comecam a se fazer presentes. Receitas
financeiras sdo receitas adquiridas através de aplica¢des do caixa disponivel e quando
somadas as despesas financeiras resultam no Resultado Financeiro da companhia.
Para se projetar as receitas financeiras, deve-se conhecer o caixa médio disponivel ao
final de cada ano e este nada mais é do que a média de dois anos consecutivos da
soma do fluxo de caixa dos ativos, dos credores e dos acionistas. Esse caixa

disponivel poderé ser aplicado e gerar fluxos de caixa futuros.
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3.1.1.2) O Horizonte de Tempo da Projecao ou Periodo Explicito

No final do topico (3.1.1), dividiu-se a tarefa de encontrar o valor de um projeto ou
empresa em algumas etapas: projetar 0 DRE durante um periodo dito explicito e o
investimento em ativos fixos e em capital de giro, calcular o valor residual (ou calculo
da perpetuidade), encontrar a taxa de desconto que reflete o risco da empresa ou do
negocio e descontar os fluxos de caixa.

O primeiro topico foi avaliado na secéo anterior, onde a metodologia para se projetar
os resultados foi analisada. Entretanto, para se definir qual deve ser o periodo
explicito, ou por quanto tempo deve-se projetar o DRE, é necessario compreender o
conceito de estagio no processo de valuation. Povoa (2012) define estagio como o
periodo, durante a vida de uma corporagdo, em que a empresa apresenta
caracteristicas semelhantes. Quanto mais nova for a empresa, por mais estagios ira
passar antes de chegar a fase da perpetuidade, onde os fluxo de caixa dos ativos séo
constantes. A transicdo entre um estagio e outro se dara em funcéo da velocidade de
desenvolvimento empresarial.

Como todas as proje¢Bes possuem um erro inerente, quanto mais longe desejar se
projetar o futuro, mais dificil sera justificar as premissas com bons niveis de confianca.
Em geral, a fase da perpetuidade é responsavel por uma participagdo maior que 50%
no valor final do projeto ou empresa quando este é calculado a partir de fluxos de
caixa descontados (POVOA, 2012).

De maneira simplista, admite-se que o fluxo de caixa do Ultimo ano do periodo
explicito, onde se atinge uma estabilidade, sera perpetuado, considerando uma taxa
de crescimento na perpetuidade (g). Com isso, o Valor Presente do Fluxo de Caixa do
Ativos no estagio da perpetuidade, também conhecido como Valor Residual, nada

mais € do que a soma de uma progressao geométrica infinita (DESTERRO, 2010):

FCy+x(1+g)

P tuidade =
erpetuidade WACC —g

(Eq.1)

12



Onde:

FCy = Fluxo de Caixa dos Ativos no Ano n, ou o ultimo fluxo de caixa do periodo
explicito.

g = taxa de crescimento dos fluxos de caixa na perpetuidade.

WACC = Weighted Average Cost of Capital ou Custo médio ponderado de capital. E a
taxa que descontara os fluxos de caixa e sera explorada no capitulo 4.

Vale ressaltar que o valor da perpetuidade ocorre ao final do periodo explicito. Ou
seja, também devem ser trazidos a valor presente utilizando a mesma taxa usada nos
fluxos do periodo projetado.

Empresas que se encontram na fase da perpetuidade apresentam algumas
caracteristicas em comum: nessa fase, ndo se consegue mais ganhos de
produtividade e a projecdo de crescimento dos lucros é muito dependente do
crescimento potencial da economia. Por isso, € comum utilizar as projeces de longo

prazo de crescimento da economia como valor de g.

3.1.2) Valor do Projeto

Com todas as etapas descritas anteriormente, pode-se calcular o valor de um novo
projeto. ApOs projecdo do DRE pelo periodo explicito deve-se calcular o chamado

Fluxo de Caixa dos Ativos para cada ano, através da seguinte relagéo:

Fluxo de Caixa dos Ativosy = FC Operacionaly — Investimentos (Eq.2)

Vale ressaltar que os investimentos inclusos na (Eq.2) sdo os em itens fixos, bem
como em capital de giro.

O Fluxo de Caixa dos Ativos é o resultado operacional da empresa deduzido de todos
0s investimentos necessarios. Por sua vez, o Fluxo de Caixa Operacional é a geracéo

de caixa operacional da empresa:
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FC Operacionaly = EBITDAy — IR (Eq.3)

Em seguida, apds calcular o Fluxo de Caixa dos Ativos para cada periodo, devem-se
trazer esses fluxos a valor presente utilizando uma dada taxa, WACC, que sera
explorada no capitulo seguinte.

Deve-se achar o valor da perpetuidade através da (Eg.1) e trazé-la a valor presente
também utilizando o WACC.

Deste modo, o valor do projeto sera igual a soma do valor presente da perpetuidade

com o valor presente do Fluxo de Caixa dos Ativos durante o periodo explicito.

3.2) Taxa Interna de Retorno (TIR)

O critério da taxa interna de retorno, ou TIR, € um dos mais conhecidos e usados pelo
mercado devido ao seu féacil entendimento econémico financeiro por parte de
investidores e empresarios (FERREIRA, 2009). Como o proprio nome indica, a TIR
indica a taxa de rentabilidade ou de lucro que uma proposta de investimento fornece
através de seu fluxo de caixa.

Para se encontrar a taxa interna de retorno de um projeto, deve-se igualar seu VPL a

Zero.

VPL = S FC Ativos; 0 (Eq.49)
T L Tawnyr

Onde:

FC Ativos; = Fluxo de Caixa dos Ativos no ano t;

VPL = Valor presente liquido do investimento a uma taxa interna de i,

n = Vida util, vida econdmica, horizonte de planejamento do investimento, ou periodo

explicito;
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i, = taxa interna de retorno do investimento

Para se analisar o investimento, deve-se comparar a TIR com o WACC:

i, > WACC ==> Proposta apresenta lucro econdébmico
i, = WACC ==> Proposta apresenta lucro normal

i, < WACC ==> Proposta apresenta prejuizo

Assim, a teoria diz que se deve aceitar 0 investimento quando a taxa interna de
retorno for maior que a taxa minima de atratividade. Se o valor da TIR for menor que a
0 custo médio ponderado de capital, as premissas e estratégias do projeto devem ser

revistas.

3.3) Critério do Payback Period

O critério de Payback Period € o de mais facil utilizacdo e interpretacdo. Pode ser
definido como o tempo necessario para se recuperar o capital investido. Assim, nédo
necessariamente se opta pelo projeto de maior retorno, apenas pelo qual se retoma o
investimento de maneira mais rapida (FERREIRA, 2009). Existem duas metodologias

de payback, que serdo descritas nas subsecdes seguintes.

3.3.1) Payback Simples (PBS)

Segundo Ferreira (2009), “a metodologia de Payback é aquela mais utilizada pelos
praticos ou leigos nas tomadas de investimento, tanto na visdo de curto como na visao
de longo prazo, para uma taxa minima de atratividade nula”. Assim, essa pratica ndo
leva em conta o valor do dinheiro no tempo e a inflacdo, e admite-se a néo

remuneracdo do capital investido. Essa metodologia se justifica para casos
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particulares em que se empregam fluxos de caixa mensais com horizontes de
investimento curto em um contexto de restricdo de caixa.

Entretanto, em uma grande quantidade de casos, devido a sua simplicidade, a
metodologia do payback simples leva a conclusdes precipitadas visto que a
remuneracao do capital investido é desconsiderada e por isso, encontra-se um tempo
de retorno do capital inferior ao verdadeiro.

Para o célculo do payback simples, considera-se que o VPL do projeto € zero, assim

como a taxa minima de atratividade. Com isso:

t=PBS
VPL=0= —I +Z FCe gq.5)
=0= —-Iny —_— .
° A+0%)° 1
t=1
Sendo:
Inv, — investimento inicial

FC; — Fluxo de caixa gerado pelo projeto no tempo t

Para o caso particular em que os fluxos de caixa sdo constantes, pode-se escrever 0

tempo de payback, PBS, como:

t—Invo—PBS Eq.6

3.3.2) Critério do Payback Period (CPBP)

O Critério do Payback Period tenta corrigir uma das principais falhas da metodologia
de payback simples: a de n&o considerar a remunerag¢do do capital investido. Assim,

esse método desconta os fluxos de caixa a uma dada taxa de atratividade, in,.
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4) Custo de Capital e Taxa de Desconto

Até o0 momento, viu-se que para se avaliar a viabilidade de projetos de investimento, o
método mais utilizado é o céalculo do VPL do fluxo de caixa dos ativos. Se o VPL for
positivo, pode-se aceitar o projeto; do contrério, se o VPL for negativo, deve-se reavia-
lo buscando alternativas que invertam esse cenario.
Entretanto, hd ainda uma questdo a ser respondida: qual a taxa de desconto que deve
ser utilizada?
Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2011), o novo projeto apresentara VPL maior
que zero apenas quando seu retorno for maior do que o retorno oferecido pelo
mercado financeiro em investimentos de riscos semelhantes. Chama-se esse retorno
minimo de custo de capital associado ao projeto, ou custo do dinheiro.
Portanto, para se chegar a uma decisdo de investimento correta, deve-se analisar 0s
retornos que podem ser obtidos no mercado de capitais e assim estimar o custo de
capital do projeto.
A taxa de desconto utilizada para trazer os fluxos de caixa da empresa a valor
presente é o chamado custo médio ponderado de capital, ou WACC (weighted
average cost of capital), que nada mais é do que a média ponderada entre o custo da
divida, ou custo de capital de terceiros, e 0 custo de capital proprio. Utilizando o
simbolo E (equity — capital préprio) para denotar o valor de mercado do capital préprio
da empresa e o simbolo D (debt — divida), temos que o valor de mercado do capital
total presente na empresa, V, é dado por:

V=E+D (Eq.8)

E assim:

E D
Sendo:

R, = Custo da divida

Ry = Custo de capital préprio
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4.1) Custo da divida (Rp)

O custo da divida €, segundo Ross, Westerfield e Jordan (2011), o retorno que 0s
credores exigem em novos empréstimos para a empresa. Martelanc, Pasin e
Cavalcante (2005) completam o conceito dizendo que este custo pode ser calculado a
partir de valores de mercado correspondentes a taxa que a empresa conseguiria obter
empréstimos de longo prazo. Para casos de curto prazo, os valores contabeis da
divida se aproximam muito dos valores de mercado e, como 0s primeiros séo
facilmente encontrados em demonstrativos financeiros de empresas de capital aberto,
esses sao os utilizados.

Damodaran (2004) diz que o custo da divida é determinado, em linhas gerais, por trés
fatores:

1. O nivel corrente das taxas de juros. A medida que o nivel das taxas de juros de
mercado aumenta, o custo da divida para as empresas também aumenta.

2. O risco de ndo pagamento da empresa. Se o risco de inadimpléncia de uma
companhia aumenta, o custo de aquisicdo de novos empréstimos também
aumenta.

3. A vantagem tributaria associada a divida. Como ja mostrado, a linha de juros
no DRE aparece acima da de imposto de renda (IR) e da contribuicdo social
(CSLL). Com isso, diz-se que os juros sao dedutiveis do lucro antes do imposto
de renda, LAIR, e, assim, que o custo da divida pés-imposto de renda € uma
funcéo da aliquota desse imposto. Por isso tudo, o beneficio para o imposto de
renda que resulta do pagamento dos juros torna o custo da divida p6s-IR mais
baixo do que antes dele. Esse beneficio aumenta com o aumenta da aliquota
de imposto de renda e da contribuicdo social. Para fins didaticos, IR e CSLL

serdo tratados como uma aliquota Unica indicada pela sigla IR. Assim:
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Rppss—ir) = RD(pré—lR)(l —IR) (Eq.10)

4.2) Custo de capital proprio (Rg) — O modelo do CAPM

O custo de capital proprio é definido como o rendimento minimo exigido pelos
acionistas, igual ao que obteriam em ativos financeiros com riscos semelhantes.
Inicialmente, ir4 se apresentar como encontrar o custo de capital proprio no mercado
norte-americano para, em seguida, explicitar as falhas do modelo e como se chegar a
taxa em mercados emergentes.

Tanto o calculo do custo de capital préprio, ou de patrimbnio liquido, como o do custo
de capital de terceiros, ou custo da divida, envolvem medidas de risco de negdcio.
Gitman, (2003) afirma que o risco afeta sensivelmente as oportunidades de
investimento e, 0 mais importante, a riqueza dos acionistas. A teoria basica que liga o
risco e retorno dos ativos € o CAPM, Capital Asset Pricing Model, ou Modelo de
Formacéo de Precos de Ativos.

O modelo CAPM esta baseado na premissa de um mercado eficiente. Bruni e Fama
(1998) afirmam que um mercado é dito eficiente quando os precos dos ativos refletem
0 consenso geral sobre todas as informagdes disponiveis sobre a economia, 0s
mercados financeiros e sobre a empresa envolvida, ajustando rapidamente essas
informagbes aos pregos. Assim, de acordo com Brealey (2008), em mercados
eficientes, a compra ou venda de titulos ao preco vigentes no mercado nunca
apresentariam VPL maior que zero.

O CAPM ¢ pautado na ideia de que existem ativos com risco, M, ativos livre de risco,
F. Assim, qualquer investidor pode optar por investir uma parcela, wl, em ativos livre
de risco e uma segunda, w2, em ativos arriscados. Logo, o retorno esperado da
carteira formada pela composicdo de ativos com risco e livre de risco, P, pode ser

expresso por:

E(R,) = wiRr + w,E(Ry)  (Eq.11)
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Sendo:

E(R,) = retorno esperado da carteira P

Rp = taxa de retorno do ativo livre de risco

E(Ry) = retorno esperado da carteira M, composta por ativos com risco do

mercado.

O risco da carteira pode ser calculado através do desvio padrdo dos retornos
previstos. Sendo o desvio padrdo, a raiz quadrada da variancia, pode se descrever o

risco da carteira, P, como:

0(Rp) = w120(Rp)? + wy20(Ry)? + 2w w,cov(Rp, Ry)  (Eq.12)
Onde:
o(Rp) = desvio padrdo da carteira
o(Ryp) = desvio padrdo do ativo livre de risco
o(Ry;) = desvio padrdo do retorno do ativo com risco
cov(Rgp, Ry) = covariancia entre retorno do ativo livre de risco e o retorno do ativo
arriscado
Por definicdo, Ry é constante e, assim, d(Rr) = 0 € cov(Rp, Ry) =0 também. A
equacao anterior se transforma em:

o(Rp) = woa(Ry) (Eq.13)

ou:

_ o(Rp)
o(Ruy)

Wy (Eq.14)

Sabendo w; + w, = 1 e substituindo a (Eq.14) na (Eqg.11), tem-se:

_ o(Rp) o(Rp)
E(R,) = [1 - U(RM)] Rp + = E(Ry) (Eq.15)
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Reagrupando a equacgao acima, tem-se:

o(Rp)

) EGR) ~Rel - (Eq.16)

E(R,) =Rp + [

Bruni e Fama (1998) afirmam que o risco da carteira, a(Rp), pode ser decomposto em
duas parcela:

- ppmo(Rp), risco sistematico, que segundo Ross, Westerfield e Jordan (2011), e
fracdo do risco que afeta praticamente todos os ativos em algum nivel. Também
chamado de risco de mercado, pode ndo pode ser eliminado pela diversificacdo da
carteira;

- (1 =ppm)o(Rp), € 0 risco ndo sistematico. Ross, Westerfield e Jordan (2011)
afirmam que esse componente afeta apenas um ativo, ou, no maximo, um pequeno
grupo. Assim, os autores afirmam que este pode ser essencialmente eliminado pela
diversificagdo. Portanto, uma carteira relativamente grande praticamente ndo tem risco

nao sistematico.

Desvio médio
anual padrio (%)

A
49.2
____ Diversificavel
239 -+ — —»
I
I
19.2 i A
I
|
: Risco
| nao-diversificavel
I
| | .
; | Y | [ s Numero de estoques
1 10 20 30 40 1,000 no portfélio

Figura 1 - Risco Sistematico e Nao Sistemético.
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Fonte: SEEKING ALPHA, 2012.

Supondo um portfélio totalmente diversificado, a segunda parcela, ou 0 risco nao

diversificavel, desaparece e, assim:
o(Rp) = ppmo(Rp) (Eq17)
a(Rp) Mo (Rp)

Com isso, Z=F2 node ser substituido por 22
" o(Rm) P P a(Rm)

cov(Rp,Ry)

. Como pp y = o(Rp)a(Ru)

, pode-se

escrever a (Eqg.3) da seguinte forma:
cov(Rp, Ry) o(Rp)
o(Rp)a(Ruy) o(Ru)

cov(Rp,Rp)
o2(Rm)

E(Ry) = Rp + [ [E(Ry) —Rr] (Eq.18)

Simplificando e substituindo por B (beta), chega-se a equacdo béasica do

CAPM:
E(R,) = Rp + BIE(Ry) — Re]l  (Eq.19)

Como ja mencionado, o custo de capital proprio, ou 0 quanto 0s acionistas devem
exigir de retorno sobre um determinado investimento, deve sempre ser superior aos
retornos de ativos de riscos semelhantes encontrados no mercado de capitais. Em
outras palavras, para determinar se um projeto tem VPL positivo, basta comparar o
retorno esperado daquele novo investimento com o que o mercado financeiro estaria
oferecendo por um papel com beta préximo (ROSS, WESTERFIELD e JORDAN,
2011). Ou seja, um novo projeto € atraente quando oferece retorno esperado superior
ao oferecido pelo mercado acionario para papeis de mesmo risco, ou ao custo de

oportunidade.

Gitman (2003) completa o conceito dizendo que o uso do CAPM indica que o custo de
capital proprio € o retorno exigido pelos investidores como recompensa pelo risco nao

diversificavel da empresa, medido pelo B.

Com isso tudo, pode-se dizer que Rp = Rg, Ou seja, que 0 custo de capital préprio

deve ser igual ao retorno esperado por uma carteira que pode ser adquirida no
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mercado financeiro que possui risco sistematico semelhante ao ativo a ser investido.
Chega-se assim a seguinte expressao para o custo de patrimdnio liquido:

Rg = Rp + BIE(Ry) — Rr]  (Eq.20)

Analisando a expressao, percebe-se que o retorno esperado de um determinado ativo,
ou o custo de capital préprio, é funcéo de trés parametros:

1. Valor puro do dinheiro no tempo. Medido pela taxa livre de risco, Rp,
representa simplesmente a recompensa exigida por esperar a devolucdo do
dinheiro, sem assumir risco algum.

2. Recompensa por assumir risco sisteméatico. Medido pelo prémio por risco,
[E(Ry) — Rr], esse componente corresponde a recompensa que o mercado
oferece para se assumir um nivel médio de risco sistematico, além de
postergar o recebimento.

3. Nivel de risco sistematico. Medido pelo B, é o nivel de risco sistematico
presente em determinado ativo, em relacdo a um ativo médio (ROSS,

WESTERFIELD e JORDAN, 2011).

4.2.1) Taxa livre de risco

Damodaran (2004) define um ativo livre de risco como aquele que o investidor
conhece com exatiddo os retornos esperados. Nogueira (1999) define que essa taxa
livre de risco € normalmente medida pelos titulos do governo. Para que se tenha
certeza do retorno durante um periodo especifico de tempo, duas condicbes devem

ser atendidas:

1. N&o existir risco de inadimpléncia, ou risco de default. Aqui se entende a
afirmacado de Nogueira (1999) de se utilizar titulos publicos. No entanto, nem
todos os governos sdo imunes de riscos de ndo pagamento, e iSSO cria um

problema em alguns mercados.
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2. Na&o existir incerteza a respeito das taxas de reinvestimento, o que implica na
ndo ocorréncia de fluxos de caixas anteriores ao final do horizonte de tempo do
projeto, ou seja, o titulo ndo pode possuir cupom, visto que esses fluxos de
caixa teriam de ser reinvestidos a taxas que sé&o desconhecidas no presente.

Assim, Damodaran (2004) conclui que a taxa livre de risco é a taxa sobre o titulo do
governo com taxa de cupom igual a zero e com o horizonte de tempo do fluxo de
caixa em questdo. Assim, como o unico fluxo de caixa € o do vencimento, ndo ha risco
sobre a taxa de reinvestimento e nem de inadimpléncia. Na teoria, completa o autor,
seria necessario se utilizar taxas de risco zero diferentes para cada fluxo de caixa
projetado — “a taxa de cupom zero de um ano para o fluxo de caixa no ano 1, a taxa de
cupom zero de dois anos para o fluxo de caixa no ano 2, e assim por diante.” Na
pratica, usar uma taxa do governo de longo prazo, mesmo sobre um titulo com cupom,
resulta numa boa aproximacao para fluxos de longo prazo. Para fluxos de curto prazo,
devem-se buscar taxas também de curto prazo.

Aconselha-se 0 uso apenas de taxa de titulos de 10 anos do Tesouro norte-americano
(COPELAND, WESTON e SHASTRI, 1988), pelos seguintes motivos:

1. E uma taxa de longo prazo que geralmente fica muito proxima, em extensio
temporal, dos fluxos de caixa do projeto que se esta sendo avaliado.

2. A taxa de 10 anos é muito proxima, em termos de prazo de duracdo, do
portfélio dos indices do mercado acionario — por exemplo, do S&P500- e,
portanto, é consistente com o0s betas e prémios por risco estimado para esse
portfélio.

3. E um titulo pouco sensivel a mudancas inesperadas da inflagdo, apresentando,
dessa forma, um beta menor. Além disso, o prémio por liquidez embutido nas
taxas de 10 anos é ligeiramente menor do que o encontrado nos titulos de 30
anos.

Vale ressaltar que, uma vez que as projecdes séo feitas em moeda nominal e as taxas
utilizadas no célculo da taxa de desconto sao reais, deve-se subtrair a taxa de inflagdo
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de longo prazo projetada da taxa de corte encontrada pelo CAPM (MARTELANC,

PASIN e CAVALCANTE, 2005).

4.2.1.1) Taxas de risco zero quando ha risco soberano

Como ja falado, ndo é em todos os mercados que titulos publicos ndo apresentam

riscos de default. Em alguns mercados em desenvolvimento, nos quais 0S governos,

no passado, deixaram de honrar obrigagbes contratuais, os investidores ndo veem

titulos publicos como papéis livres de inadimpléncia. Em outros mercados, o0s

governos podem nado emitir titulos de longo prazo, e o melhor que o avaliador pode ter

acesso € a uma taxa oficial de curto prazo.

Para contornar tal problema, Damodaran (2004) oferece trés sugestdes:

A primeira € ignorar completamente a questdo de uma taxa de risco zero e
fazer a analise em outra unidade monetaria, como o doélar norte-americano, em
gue uma taxa livre de risco é facil de ser encontrada.

A segunda maneira é buscar a taxa com a qual as maiores e mais seguras
empresas naquele pais podem tomar empréstimos de longo prazo em moeda
local e adicionar um prémio por risco (1% ou 2%).

A terceira solugdo sO se aplica quando taxas de titulos de curto prazo do
governo, que sao livres de risco, estdo disponiveis, mas as taxas de longo
prazo ndo. Damodaran (2004) d4& o seguinte exemplo: “suponha (....) que
existem titulos de um ano do governo da Malésia (denominados ringgit
malasios), sendo negociados a 12%, que a taxa do governo norte-americano
de um ano é de 4%, mas que nao existem titulos do governo malasio de longo
prazo. Uma taxa aproximada pode ser estimada adicionando o spread de 8%
(...)” a taxa de titulos de 10 ou 30 anos do governo norte-americano. Se a taxa
do titulo de 10 anos do governo norte-americano for de 6%, o resultado seria

uma taxa de 14% para um titulo de 10 anos do governo da Malasia.
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4.2.1.2) Escolhas de moeda

A escolha da moeda da taxa de risco zero é funcdo simplesmente da moeda em que
se esta projetando os fluxos de caixa. Assim, se a andlise é feita em dolares, o titulo
de risco zero deve ser um papel do governo norte-americano mesmo que o pais onde
0 investimento é realizado emita titulos nesta moeda. O local de desenvolvimento do
projeto ndo importa, nesse caso. De maneira analoga, se os fluxos de caixa sdo em
reais, o autor afirma, que a taxa deve ser em reais (DAMODARAN, 2004).

Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005) abordam a questdo de maneira diferente. Para
eles, toda a analise deve ser feita em délares norte-americanos. Para se chegar a taxa
de corte em outros paises deve-se acrescentar um prémio por risco referente ao pais
em que se esta operando, no caso desse trabalho, o Risco Brasil, ou EMBI, Emerging

Market Bond Index.

4.2.2) Prémio pelo risco de mercado ([E(Ry) — Rr])

O prémio por risco pode ser entendido como o spread, ou a diferenca, entre o retorno
da taxa livre de risco e o retorno esperado de um portfélio de mercado, conjunto de
todos os papeis do mercado. Na realidade, como o retorno do portfélio de mercado
envolve riscos, hd um prémio para o investidor por manté-lo, em vez de manter um
ativo livre de riscos, cujo retorno é praticamente certo (MARTELANC, PASIN e
CAVALCANTE, 2005).

O célculo consiste em analisar o passado do mercado de capitais e estimar o prémio
obtido por investimentos arriscados, as agfes, em relacdo a investimentos livres de
riscos, titulos do governo. Este método é chamado de prémio histdrico.

Tal método é o mais comumente utilizado e envolve alguns passos sucessivos.
Inicialmente, deve-se definir o intervalo de tempo que sera usado para a estimativa.

Em seguida, calculam-se os retornos médios de acfes e os retornos medios de ativos
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sem riscos. Assim, deve-se fazer a diferenca o retorno médio das a¢cbes e do ativo
livre de risco. Essa diferenca é o chamado prémio por risco prefixado. Ao usar esse
método, assume-se que a aversao ao risco por parte dos investidores ndo se alterou
durante o periodo em questao.
Para tais calculos, Damodaran (2004) faz as seguintes sugestdes:
1. Utilizar prémios com prazos mais longos, visto que acles apresentam
volatilidade;
2. Taxas de titulos do tesouro a longo prazo como taxa de risco zero;
3. Prémios de média geométrica ao invés de medidas aritméticas. Isso porque
essas Ultimas superestimam os retornos obtidos esperados no decorrer de

longos periodos.

4.2.3) Betas

O coeficiente Beta, [, indica o risco sistematico, ou nao diversificavel, presente em
uma acgéo. E o coeficiente de risco especifico, ou uma medida de volatilidade, de uma
acdo de uma empresa com relagdo a um indice de mercado que represente de
maneira adequada o mercado como um todo, no caso do mercado norte-americano,
pode-se utilizar o S&P 500, por exemplo. Ou seja, o B capta a parte do retorno
explicado pelo prémio de risco do mercado.
Podem-se estimar betas de maneira direta ou indireta:

a) Calculo Direto do Beta
O calculo direto do beta considera apenas a série histérica da agdo em questdo. Em
primeiro lugar, devem-se calcular os retornos histdricos do ativo e do indice de
mercado (IBOVESPA, S&P500...). De posse da série de retornos, pode-se calcular o
coeficiente beta através da seguinte expressao:

_cov(Rp,Ry)

o2 (Ry) (Eq.21)
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Outra maneira é buscar a reta de regresséo entre os retornos da acéo a ser analisada
(Rp) sobre os retornos de mercado (Ry) (DAMODARAN, 2004):
Ry =a+bx*Ry (Eq.22)

Onde
a = Intersecao da reta de regressao
b = Inclinacéo da regresséao (B)
Ou seja, 0 B € a inclinacdo da reta de regressao.
Um parametro importante fornecido nessa andlise é o R ao quadrado (R?).
Estatisticamente, R*fornece uma medida da precisdo do ajuste da reta. Em financas, o
R ao quadrado fornece uma estimativa da propor¢éo do risco da empresa que pode
ser atribuido ao risco sistémico. Assim, de maneira analoga, (1- R?) é a proporcdo do
risco que pode ser atribuida ao risco especifico da empresa, ou ao risco diversificavel.

b) Célculo Indireto do Beta
Os métodos diretos funcionam bem para ativos que tenham sido negociadas em e
tenham pregos de mercado. O célculo indireto € indicado para empresas que nao
possuem acdes listadas em bolsas, ou cuja liquidez de mercado seja muito mais baixa
quando comparada com demais empresas do setor (DESTERRO, 2010).
O célculo indireto se baseia na busca de empresas comparaveis no mercado.
Damodaran (2004) afirma que com os demais fatores permanecendo constantes, um
aumento na alavancagem financeira ird aumentar o risco sistematico de uma
companhia, ou o valor do beta. Em empresas alavancadas, se espera lucros liquidos
mais altos em épocas favoraveis e lucro liquido negativo em épocas desfavoraveis.
Assim, uma maior alavancagem eleva a variancia no lucro liquido e torna o
investimento mais arriscado. Considerando o beneficio fiscal da divida, o beta

alavancado (3,) pode ser calculado da seguinte forma:

D
fu=Full+ (1 -1R(3) (Fa.23)

Onde
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B, = beta alavancado

By = beta desalavancado

IR = aliquota de imposto de renda

D = Divida

E = Valor de Mercado do Capital Proprio (Equity)

Sendo assim, para se realizar o calculo do beta pela maneira indireta, deve-se
primeiro realizar o calculo do beta de empresas comparaveis ou semelhantes pela
maneira direta. Em seguida, deve-se desalavancar esses valores utilizando a
expressao acima. Para se chegar ao chamado beta setorial, deve-se calcular uma
média dos betas calculados de maneira direta ponderada pelos respectivos valores
de mercado. Para alguns fins, uma maneira alternativa é realizar o célculo através
de uma média simples. Considera-se nesse caso que 0 risco da empresa
analisada é representado por uma composicdo em iguais propor¢cbes das
companhias comparaveis.

Em seguida, com a o beta setorial em maos, realvanca-se o beta no contexto do

projeto em questao, utilizando também a (Eq.23).

4.2.4) Riscos diversificaveis e ndo diversificaveis de um projeto

Em finangas, o conceito de risco é diferente daquele utilizado pelo senso comum.
Enquanto para as pessoas em geral, risco € a chance de algo “ruim” acontecer,
para financas risco, segundo Jorion (2000), pode ser definido como a volatilidade,
ou o desvio padrdo, dos retornos. Damodaran (2004) afirma que risco é a
probabilidade de se receber um retorno inesperado sobre um investimento. Deste
modo, o risco inclui ndo somente resultados ruins, mas também os bons, ou seja,
acima do esperado.

O risco de um projeto, ou a imprevisibilidade de seu resultado, possui diversas

fontes. Damodaran (2004) diz que esses podem ser divididos em: risco de sucesso
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do préprio projeto, concorréncia, mudancas no setor, consideracdes internacionais
e fatores macroeconémicos.

Como ja dito, a taxa de desconto, ou de corte, de um projeto deve ser funcdo dos
riscos do mesmo. Entretanto, nem todos os riscos citados acima devem ser
considerados na estimativa da taxa de desconto. Apenas o risco que ndo pode ser
diversificado pelo investidor deve ser considerado na analise.

O risco de projeto é claramente diversificavel. Basta se investir em diversos
projetos simultaneamente. Damodaran (2004) afirma que uma empresa ou
investidor, pode eliminar esse tipo de risco se analisar e aprovar um grande
namero de projetos.

O risco competitivo também pode ser diversificado se investindo em acdes de
diferentes empresas do mesmo setor, enquanto que o risco setorial também pode
ser diluido apostando-se em a¢des de diferentes setores.

Damodaran (2004), contudo, afirma que a diversificacdo dos riscos de exposi¢ao
internacionais € um processo mais complexo. O autor afirma que é possivel
diversificar parte do risco dispersando investimento globalmente. Assim, o0s
movimentos de taxas de cambio, por exemplo, vdo afetar positivamente alguns
investimentos e negativamente em outros. Além disso, o risco de um pais
especifico se diluird na média por meio da carteira. Entretanto, nem todo o risco
internacional pode ser diversificado. Na ultima década, intensificou-se o processo
de globalizacdo dos mercados de acdes e a correlacdo entre eles aumentou
bastante, indicando que mudancas globais podem afetar muitos paises, sen&o
todos, ao mesmo tempo.

Por dltimo, esta o risco de mercado. Este ndo pode ser diversificavel, seja por
investidores, seja por empresas, visto que mudancas nas taxas de juros, inflacéo,

ou economia, afetam a maioria dos investimentos.
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4.2.5) O CAPM em mercados emergentes

O modelo do CAPM da maneira como foi apresentada até entdo possui certas

limitacbes, principalmente quando o foco sdo mercados emergentes.

1)

2)

3)

4)

5)

A utilizacdo do CAPM pressupbBe a existéncia de indices abrangentes de
mercado de a¢des, ponderados pelo valor de mercado dessas ac¢des (IBX) e

nao pela liquidez de seus titulos componentes, como ocorre com o Ibovespa.

Bolsas de paises emergentes apresentam, em geral, pequeno volume
transacionado e a excessiva concentracdo em poucos titulos e investidores,
fazendo que os indices consolidados do mercado ndo representem de maneira
adequada a carteira de mercado. Um claro exemplo desse tipo € o IBOVESPA,

indice altamente concentrado nos papeis da Vale e de Petrobras.

Quando o indice de referéncia de mercado é muito concentrado em poucas
acles, 0 beta das empresas mostra muito mais a relacdo dessas empresas
com as principais companhias que compdem o indice de referéncia do que com

a carteira de mercado.

O prémio de risco de mercado é, em geral, muito volatil, chegando as vezes a
ser negativo. No Brasil, em 2003, o retorno do mercado acionario superou o
CDI, o que nao ocorria desde 1997. Portanto, o prémio por risco dos mercados
locais muitas vezes ndo representa uma expectativa e dificiimente pode ser

utilizado.

A verséao classica do CAPM nao considera um risco adicional para empresas
fora dos Estados Unidos. Na préatica, quando se avaliam empresas de paises
emergentes, deve-se acrescentar o risco-pais. No entanto, ndo ha consenso
sobre qual a melhor maneira de calcular esse risco adicional (MARTELANC,

PASIN e CAVALCANTE, 2005).
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Dados todos esses problemas mostrados, a solucdo é modificar a expressao original
do CAPM, calculando-se, inicialmente, o custo de capital préoprio da empresa utilizando
dados norte-americanos e depois ajusta-los acrescendo o risco soberano (Rs), ou risco

pais.

Rg = Rp + B[E(Ry) — R¢] + Ry (Eq.24)

4.2.5) O Risco Brasil

O risco-Brasil € um conceito que visa mostrar de forma objetiva o risco de crédito a
que investidores estrangeiros estdo submetidos quando investem no pais. Os
indicadores diarios mais utilizados para o representar sdo o EMBI+Br e o Credit Defaut
Swap (CDS) (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2012).

O EMBI (emerging markets bonds index — indice de titulos dos mercados emergentes)
€ uma metodologia desenvolvida pelo banco JP Morgan que serviu como base para o
EMBI Global e o EMBI+.

O EMBI+ é um indice que mede o retorno médio diério que os titulos da divida de uma
carteira hipotética asseguram a um investidor.

“O EMBI+Br é um indice que indica o comportamento de titulos da divida externa do
Brasil. O spread do EMBI+Br € o valor normalmente usado pelos investidores e
publico em geral como medida do risco-Brasil e corresponde a média ponderada dos
prémios pagos por esses titulos em relacéo a papéis de prazo equivalente do Tesouro
dos Estados Unidos, que séo considerados livres de risco. (...) Basicamente, o
mercado usa o EMBI+Br para medir a capacidade do pais honrar os seus
compromissos financeiros, ou seja, quanto maior a pontuacédo do indicador de risco,
maior é o risco de crédito do pais a que se refere. Assim, para conseguir atrair capital

estrangeiro em montante suficiente para o financiamento de sua divida externa, um
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pais com spread elevado no EMBI+ necessita oferecer altas taxas de juros.” (BANCO

CENTRAL DO BRASIL, 2012).

5) Fertilizantes

5.1) Visao Geral

De acordo com 0 Regulamento da Lei n°® 6.894, de 16 de dezembro de 1980, Capitulo
|, Artigo 2° (indice Fundamental do Direito, 2012), fertilizantes s&o substancias
minerais ou organicas, naturais ou sintéticas, que fornecem um ou mais nutrientes
para as plantas. Sua fungcdo principal é garantir os elementos essenciais para o
desenvolvimento de culturas nos diversos tipos de solo, mantendo, ou mesmo
aumentando, sua capacidade produtiva. Por conta disso, sua principal aplicacao esta
relacionada com seu uso na agricultura.

Os fertilizantes contém diversos elementos quimicos, que podem ser classificados em
duas categorias: macro e micronutrientes. Entre o0s elementos considerados
macronutrientes encontram-se o carbono, nitrogénio, fésforo, potassio, hidrogénio,
oxigénio, calcio, magnésio e enxofre. No grupo dos micronutrientes estdo o boro,
manganés, molibdénio, zinco, cloro, cobre, ferro, sédio, silicio e cobalto. Tanto os
macro quanto 0s micronutrientes sdo necessarios para o desenvolvimento e
crescimento da planta, sendo os macronutrientes necessarios em maior quantidade.
Do ponto de vista do processo produtivo, o nitrogénio (N), o fésforo (P) e o potassio
(K) sdo os mais importantes. Os demais nutrientes, apesar da importancia bioldgica,
ndo tém expressao econdmica na industria de fertilizantes, nem valorizagcdo comercial
significativas, por serem utilizados em quantidades muito pequenas.

Os fertilizantes podem ser categorizados de acordo com sua origem em trés grupos:
fertilizantes minerais, organicos e organomineais. Os minerais sdo produtos de origem
mineral, sintética ou natural, e os organicos de origem organica, como 0S proprios
nomes sugerem. Os fertilizantes organominerais, por sua vez, s&o produtos
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resultantes da mistura fisica ou da combinacéo de fertilizantes minerais e orgéanicos.
Eles podem se apresentar para o consumo final em forma de gréaos, po, misturados ou
ndo. Geralmente, a mistura visa reunir diversos elementos de modo a atender a
demanda de N, P e K da formulagdo desejada (mistura NPK) (Banco Nacional de

Desenvolvimento Econbmico e Social, 2012).

5.2) Histérico do setor de fertilizantes no Brasil

As primeiras indastrias de fertilizantes no Brasil surgiram na década de 1940, como
resultado do processo de industrializacdo do pais, e eram voltadas a mistura NPK
baseada em fertilizantes simples importados, o que levou as formulagcdes NPK a se
adaptarem melhor as condi¢des dos solos brasileiros. Essas importacdes atenderam a
necessidade de matérias primas da industria brasileira de fertilizantes até o inicio dos
anos 1960 (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social, 2012). Esse
cenario inverteu-se em 1971, quando o gas natural passou a ser usado como matéria
prima para a producdo de amoénia e ureia em uma fabrica em Camacari (BA), atual
Fafen (PETROBRAS). Posteriormente, foi construida outra unidade em Laranjeiras
(SE), e a industria de fertilizantes nitrogenados no pais se consolidou. A partir desse
ano, a demanda por fertilizantes aumentou consideravelmente, ainda que limitada
pelos crescentes custos de importacgéo.

Frente ao cenério que se formou, foi criado o 1° Programa Nacional de Fertilizantes e
Calcario Agricola (1° PNFCA), que tinha como objetivo ampliar e modernizar o parque
industrial de fertilizantes e calcéario agricola. Com o programa, a industria passou por
uma nova fase de substituicdo de importagcbes, que levou a criagdo de complexos
industriais voltados a producdo de matérias-primas e de fertilizantes para o mercado
interno. O total de investimentos estimados durante o 1° PNFCA foi de US$ 2,5
bilhdes. Em 1987 houve a criagdo do 2° Plano Nacional de Fertilizantes, que durou até

1995, com um investimento total aproximado de US$ 1 bilh&o.
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Semelhante ao que ocorreu na petroguimica, a abertura da economia demandou uma
reestruturacdo das empresas. Entre 1992 e 1994 ocorreu a privatizacdo das empresas
brasileiras de fertilizantes por meio de cinco leildes de venda: venda de participacdes
minoritarias (Indag e Arafertil) e venda de controle acionario (Fosfertil, Goiasfertil e
Ultrafertil). A privatizacdo da industria de fertilizantes estendeu-se para todo o setor.
Foi criada a holding Fertifos, para controlar duas centrais de matérias-primas basicas e
intermediarias e de fertilizantes bésicos, a Ultrafertil (nitrogenados) e a Fosfertil
(fosfatados), hoje reunidas em uma Unica identidade corporativa - Vale Fertilizantes

(Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social, 2012).

5.3) Contextualizacdo do setor

De acordo com dados do MAPA (MINISTERIO DA AGRICULTURA, 2012), entre 1998
e 2008 houve um crescimento de 95% na produgédo de grdos acompanhado por um
crescimento de apenas 47,9% da area colhida. Esse ganho de produtividade foi
reflexo de um maior uso de fertilizantes, que no mesmo periodo apresentou um
aumento de 52,9% em sua utilizacdo (BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO
ECONOMICO E SOCIAL, 2010). Paralelo ao aumento da demanda interna por
fertilizantes, o volume de importagfes tem crescido muito. A oferta ndo tem sido capaz
de acompanhar o crescimento da demanda, o que causa um impacto consideravel
sobre a balanga comercial brasileira.

Em numero, as importagfes de fertilizantes intermediarios - que sdo misturados para
formulacdo do produto final - cresceram de 11,7 milhdes de toneladas em 2005 para
19,8 milhdes de toneladas em 2011 (ASSOCIACAO NACIONAL PARA DIFUSAO DE
ADUBOS, 2012), fato que agravou ainda mais o déficit na balanca, chegando a US$
26,5 bilhdes em 2011. Para se ter uma ideia mais clara do impacto do setor na
economia, de acordo com a Associacdo Nacional para Difusdo de Adubos (ANDA), a

importacdo de fertilizantes foi responsavel por quase 25% do déficit na balanca

35



comercial de produtos quimicos em 2005 (Anuério Estatistico do Setor de Fertilizantes,
2005), e o déficit verificado
em 2011 foi quase equivalente ao superavit comercial obtido para toda a economia
(US$ 29,8 bilhdes) (BANCO NACIONAL DE DESENVOVIMENTO ECONOMICO E
SOCIAL, 2009).
De forma a evidenciar quais fertilizantes mais impactam na balanca comercial
brasileira, a Tabela 1 exibe os dados de producéo, exportacéo e importacao referentes
ao ano de 2010, além do consumo aparente. O Consumo Aparente (CA) pode ser
calculado pela soma da Producédo (P) com a diferenca entre as Importacdes (I) e
Exportagbes (E) referentes a um mesmo produto, em um mesmo periodo.
Equacionando, pode-se representar o Consumo Aparente como:

CA=P+1—E (Eq.25)
De acordo com os dados apresentados, pode-se observar que os fertilizantes com
maiores volumes de importagdo sdo o Cloreto de Potassio, a Ureia, o Sulfato de
Amonio e o Fosfato Monoamonico. Dentre as opgbes citadas, o presente trabalho

optou por realizar um estudo de caso com foco na ureia.

Tabela 1 - Producéo, Exportagdo e Importagcédo de Fertilizantes no Brasil em 2010.
Fonte: BANCO NACIONAL DE DESENVOVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL (2010).
Producdo Exportacdo | Importacdo Consumo Importacao/

Produto

() () Aparente (t) Consumo
Sulfato de 264.300 5.282 1.538.301 | 1.797.319 86%
Amonio
Ureia 814.762 10.202 2510214 | 3.314.774 76%
Nitrato de 250.753 ] 962.872 | 1.213.625 79%
Amonio
Superfosfato | o )35 gg5 8.581 312.533 5.337.837 6%
Simples
S“pTerriLOszato 886.208 9.914 971.916 | 1.848.210 53%
Fosfato | 4 47 536 1.866 1.142.536 | 2.188.206 52%
Monoam®énico
Fosfato 2.486 367.990 365.504 101%
Diamoénico
Cloreto de 664.214 21.082 6.133.985 | 6.777.117 91%
Potassio
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6) A Ureia

6.1) Motivacéao

Para a escolha do fertilizante a ser estudado, o presente estudo levou em
consideracdo a representatividade da ureia, comprovada pelo plano de investimentos
em novas plantas brasileiras do mesmo.

De acordo com o plano de investimentos da Petrobras (Plano de Negdcios e Gestao
2012 — 2016. Plano Estratégico Petrobras 2020, 2012), estao previstas para conclusédo
até 2017 duas novas unidades para producdo de ureia - Unidade de Fertilizantes
Nitrogenados 1ll e Unidade de Fertilizantes Nitrogenados IV. As UFN's, como séo
chamadas, possuem, somadas, capacidade de produgédo estimada em 1.978.000
t/ano. A UFN Il devera ser construida em Trés Lagoas (MS) e a UFN IV em Linhares
(ES) (ABIQUIM, 2011). Além disso, com a descoberta do pré-sal, ha uma previsdo da
ampliacdo da oferta de gas natural, insumo basico para a producado de ureia, deve ser
ampliada (BANCO NACIONAL DE DESENVOVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL,
2009), diferentemente do Cloreto de Potéassio, que é dependente da descoberta de
novos depdsitos minerais (DEPARTAMENTO NACIONAL DE PRODUCAO MINERAL,

2001).

6.2) O Mercado Brasileiro de Ureia

Com o fertilizante a ser estudado definido, seguiu-se para uma avaliagdo histérica de
seu impacto na balanca comercial brasileira. Para tanto, calculou-se a balanca
comercial (diferenca entre os valores da importacédo e exportacdo) de ureia (AliceWeb,

2012), mostrado na Figura 2 a seguir.
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Figura 2 - Impacto da Ureia na Balanga Comercial Brasileira.
Fonte: Elaborag&o prépria com dados retirados da plataforma AliceWeb2

Pela analise do gréfico, pode-se observar que existe uma tendéncia de aumento do
déficit causado pelas importacdes de ureia, com a exce¢do de 2009, cuja queda é
explicada pela conjuntura mundial de crise, que fez com que as importacdes
brasileiras diminuissem muito no periodo.

Com o objetivo de identificar se o0s investimentos previstos para a produgéo de ureia
serdo suficientes para atender a demanda prevista, partiu-se para a projecao do
consumo aparente da ureia. Para isso, foram analisadas as quantidades importadas e
exportadas (AliceWeb, 2012), e a producéo (ABIQUIM, 2011) de ureia (NCM:
31021010) no Brasil. O consumo aparente calculado é mostrado na Figura 3 com

dados de 2000 a 2011.
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Figura 3 - Evolucdo do Consumo Aparente de Ureia no Brasil (2000- 2011)
Fonte: Elaboracg&o Proépria.

Pela evolucdo do Consumo Aparente, pode-se observar uma tendéncia de
crescimento do consumo de ureia para os préximos anos. De forma a quantificar o
quéo impactante esse aumento deve ser em 2020, realizou-se uma projecdo com base
na evolucao historica do Produto Interno Bruto (PIB) do pais. Para tanto, foram usados
dois cendérios distintos de crescimento do PIB: um otimista e pessimista. Para a
previsao otimista, foi usada a projecao do PIB para 2013 do relatério Focus do Banco
Central (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2012), que prevé um crescimento anual de
4%. Como base para a previsao pessimista, foi usada a previsdo da Corretora de
Titulos e Valores Mobiliarios Morgan Stanley, com um crescimento anual de 2,8%
(MORGAN STANLEY, 2012). Os resultados obtidos foram evidenciados de forma

grafica para melhor visualizagéo na Figura 4 abaixo.
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Figura 4 - Previsdo de Crescimento do Consumo Aparente de Ureia com base no
PIB do Brasil.

Fonte: Elaboracao Prépria.

A partir dos resultados previstos e com dados das plantas de ureia atuais e previstas,

foram elaboradas a Tabela 2 e Tabela 3 com o objetivo de verificar se 0s novos

empreendimentos serdo suficientes para suprir a demanda projetada ou se o Brasil

ainda necessitara das importacdes de forma significativa. Para tanto, definiu-se como

premissa que a capacidade de producédo das plantas em operacdo deve se manter

constante, pois, de acordo com o Anuario da Industria Quimica Brasileira de 2011

(ABIQUIM, 2011), ndo existe previsdo de aumento da capacidade das unidades de

ureia hoje existentes.

Tabela 2 - Previsdo de Capacidade de Producé&o de Ureia no Brasil (2012 - 2020).

Fonte: Elaborag&o prépria.

Capacidade Capacidade Capacidade

Vale de de de
FBAXI%,[';I Fégi';l Fertilizantes Producdo Producdo Producgéo
(t) Prevista-  Prevista - Total
UEN I ()  UEN IV (1) Prevista
2011 |[495.000|657.000( 630.000 - - 1.782.000
2012 |[495.000|657.000( 630.000 - - 1.782.000
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Capacidade Capacidade Capacidade

Vale de de de
Fégi';‘ Fertilizantes Prod_ugéo Prod_ugéo Producéo

) Prevista-  Prevista - Total
UEN ()  UFEN IV (t) Prevista
2013 |[495.000|657.000( 630.000 - - 1.782.000
2014 |[495.000|657.000( 630.000 1.223.000 - 3.005.000
2015 |[495.000|657.000( 630.000 1.223.000 - 3.005.000
2016 |[495.000|657.000( 630.000 1.223.000 - 3.005.000
2017 |[495.000|657.000( 630.000 1.223.000 755.000 3.760.000
2018 |[495.000|657.000( 630.000 1.223.000 755.000 3.760.000
2019 |[495.000|657.000( 630.000 1.223.000 755.000 3.760.000
2020 |[495.000|657.000( 630.000 1.223.000 755.000 3.760.000

Tabela 3 - Previsdo do Consumo Aparente de Ureia no Brasil (2012 - 2020).

Fonte: Elaborag&o Propria a partir de dados da plataforma AliceWeb (2012).

Capacidade de

Consumo Aparente - Consumo Aparente -

ale Cenario Otimista (t) Cenério Pessimista (t) Proguga_o el
revista
2011 4.815.513 4.815.513 1.782.000
2012 4.721.857 4.674.221 1.782.000
2013 4.820.941 4.722.810 1.782.000
2014 4.923.988 4.772.371 3.005.000
2015 5.031.157 4.822.923 3.005.000
2016 5.142.613 4.874.486 3.005.000
2017 5.258.527 4.927.081 3.760.000
2018 5.379.078 4.980.727 3.760.000
2019 5.504.450 5.035.446 3.760.000
2020 5.634.838 5.091.260 3.760.000

Para facilitar a analise dos dados exibidos, a Figura 5 abaixo apresenta os resultados

de forma gréafica.
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Figura 5 - Previsdo do Consumo Aparente e Capacidade Instalada Prevista de
Ureia.

Fonte: Elaboracao Prépria.

Pelo demonstrado na andlise realizada, ainda que o cendrio de crescimento do PIB
mais pessimista se realize, o Brasil devera apresentar em 2020 um déficit mais de 1,3
milhdo de toneladas de ureia. Este resultado corrobora a relevancia do estudo de

novas plantas de ureia no Brasil, mesmo com os projetos da UFN 11l e UFN IV.
6.3) Tecnologias para a producdo de ureia

Uma das etapas mais importantes na analise de investimentos de uma nova planta
guimica é a selecéo da tecnologia, que definird os investimentos necessérios, tipos de
produtos e a estrutura de custos do projeto. De modo geral, a producdo de ureia

baseia-se nas seguintes etapas:

e Obtencédo do gas de sintese
e Producdo de Amobnia

e Producao de Ureia
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Katz, Lima, et al. (2008) realizaram uma analise comparativa dos principais processos
existentes para a producdo de ureia, comparando seus principais diferenciais. Como
premissa para o presente estudo, foram selecionadas Megammonia e Stamicarbon,

citadas pelo estudo de Katz et al (2008).
6.3.1) MegaAmmonia

No comecgo do século XXI, as empresas Lurgi e Ammonia Casale decidiram trabalhar
em conjunto para o desenvolvimento de um novo processo de producédo de amodnia. O
fruto dessa cooperagédo foi o processo que ficou conhecido como MEGAMMONIA

(DAVEY, WURZEL e FILIPPI).

Como a maioria dos processos existentes hoje no mercado, a producdo de Amodnia
comeca com 0 uso do gas natural para a produgdo de gas de sintese (syngas). O
processo MEGAMMONIA utiliza-se, para tanto, a Oxidagéo Parcial Catalitica (CPox), e
seu diagrama de blocos pode ser visualizado na Figura 6. Neste processo, apds a
dessulfurizacdo, saturacdo e pré-reforma, o gas natural & enviado a um reformador
autotérmico. O oxigénio proveniente da unidade de separacdo do ar é, também,
enviado ao reformador para a producdo do syngas cru. Esta etapa envolve a reagdo
dos hidrocarbonetos do Gas Natural com oxigénio, em quantidade suficiente para que
ndo ocorra a combustdo completa. Ela ocorre em temperaturas de 1000°C, pressdes
de até 60 bar, e com a presenca de catalisadores. Por conta disso, essa etapa €
referida como Oxidacao Parcial Catalitica (CPOX), e pode ser descrita pela reagao:
C.H, + goz & nCo + %Hz (Eq.26)

O syngas obtido é enviado a um reator de High Temperature Shift Conversion (HTS), e
na sequéncia segue para a unidade de purificacdo Rectisol® Nitrogen Wash (RNWU),
onde impurezas, CH,4, CO e Argbnio, sdo removidas através da inje¢do de N,. O CO, é
absorvido por um solvente fisico a baixas temperaturas. Apés esta etapa, o syngas

purificado obtido € comprimido e misturado com a corrente do loop de reciclo e
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enviado a unidade de sintese de amoénia. O gas obtido é resfriado e a amodnia liquida
obtida é separada da corrente de gas néo reagido, o qual é enviado de volta ao

processo (GEROSA, 2007).

Air ASU GAN
——- B
GOX > CO;
CPox CO-Shift Gas purif. Amm
Nat. gas HTS RNWU Synth
[:%?::i:} =P sspar [=9 52 bar =1 200 bar Liqu.i q
800 psi 750 psi 2 900 psi
( psia) ( psia) [} psia) ammonia
Fuel gas CH,, CO & Ar

Figura 6 - Diagrama de Blocos do Processo Lurgi A.G. MegaAmmonia

Fonte: DAVEY, WURZEL e FILIPPI (2004).

6.3.2) Stamicarbon

Para a producgdo de ureia, amdnia e gas carbbnico sdo convertidos a Carbamato de
Amonio a uma presséo de 140 bar e temperatura entre 180°C e 185°C. De modo a
garantir um melhor rendimento, utiliza-se uma razdo molar de NH; /CO2 de 2,95,

fazendo com que a conversao chegue a 60% para 0 CO, e 41% para 0 NHa.

O efluente nado reagido do reator passa por um stripping de CO,, em contracorrente,
em um trocador tubular casco e tubo na pressdo do reator. O NH; e CO, que
passaram pelo stripping sdo entdo parcialmente condensados e reciclados ao reator.
O NH; e CO, do efluente do stripper sdo vaporizados num estagio de decomposi¢cao a
4 bar e condensados para formar uma solucdo de carbamato, que é reciclada ao fundo
do reator. O Carbamato convertido a ureia deixa o fundo do reator, e é evaporada até

99,8% para prilling ou mais de 95% para granulagdo (MAXWELL, 2005).
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Figura 7 - Fluxograma do Processo Stamicarbon

Fonte: MAXWELL (2005).

7) O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e

Social

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) € o principal
instrumento de financiamento de longo prazo para a realizacdo de investimentos em
todos os segmentos da economia (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social, 2012). Desde a sua fundacdo, em 1952, o BNDES se destaca no apoio a
agricultura, industria, infraestrutura e comércio e servigos, oferecendo condi¢des
especiais para micro, pequenas, médias e grandes empresas. Esse apoio se da por
meio de financiamentos a projetos de investimentos, aquisicdo de equipamentos e
exportacdo de bens e servigos. Além disso, o banco atua no fortalecimento da
estrutura de capital das empresas privadas e destina financiamentos a projetos que

contribuam para o desenvolvimento social, cultural e tecnolégico.
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As modalidades de financiamento do BNDES se dividem em Produtos, de acordo com
a finalidade do empreendimento. Para garantir objetividade, s6 serdo abordados os

Produtos pertinentes ao investimento proposto no presente trabalho.

7.1) Produtos

Os Produtos sédo os mecanismos mais basicos de crédito a longo prazo do BNDES.
Eles definem as regras gerais de condi¢des financeiras e procedimentos operacionais

do financiamento.

A cada Produto aplicam-se Linhas de Financiamento, que seguem as condi¢bes do
respectivo Produto. Porém, como as Linhas se destinam a beneficiarios, setores e
empreendimentos especificos, elas podem trazer regras adicionais, mais adequadas
aos seus objetivos. Para o tipo de financiamento abordado neste trabalho, o BNDES

disponibiliza o Produto BNDES Finem.

7.2) BNDES Finem

O BNDES Finem (FINEM) promove financiamento a empreendimentos de valor igual
ou superior a R$ 10 milhdes, podendo ser realizado diretamente pelo BNDES, ou por
meio de Instituicdes Financeiras Credenciadas. Ele se divide em Linhas de
Financiamento, com objetivos e condigBes financeiras especificas, que variam
conforme a linha de financiamento em que o beneficiario, setor ou investimento

apoiado se encaixa, e se dividem em:

e Linha aplicada a investimentos das Micro, Pequenas e Médias Empresas
e Linha aplicada a um setor especifico

e Linha aplicada a investimentos em Insergéo Internacional

e Linha aplicada a investimentos em Inovagao

e Linha aplicada a investimentos em Meio Ambiente
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e Linha aplicada a investimentos em Bens de Capital

e Linha aplicada ao financiamento de Capital de Giro

Para o presente estudo, sera utilizada a Linha aplicada a um setor especifico, no setor
de Industria, Comércio, Servigos, Turismo e Agropecuéria. Dentro deste segmento,
existe uma linha de financiamento conhecida como "Capacidade Produtiva”, que esta
relacionada com projetos de implantacdo e modernizacdo que resultem na expansao

da capacidade e da competitividade de empresas e setores da economia do Pais.

Dentro da linha de financiamento para a Capacidade Produtiva, existem condicdes
especificas para diversos segmentos, sendo "Demais IndUstrias e Agropecuaria" o

segmento aplicavel ao presente estudo.

O principal objetivo da linha financeira "Capacidade Produtiva - Demais Industrias e

Q-

Agropecuéria” é apoiar projetos de investimentos visando a implantacao,
modernizagdo, a expansao da capacidade produtiva, ao aumento da produtividade e a

eficiéncia do parque industrial brasileiro.

Como formas de apoio aplicaveis ao financiamento, podem ser escolhidas o apoio
direto, ou o indireto. O apoio direto é aquele em que a operacdo € realizada
diretamente com o BNDES ou atraves de mandatario (necesséaria a apresentacéo de
Consulta Prévia). O apoio indireto € a operacdo realizada através de instituicdo
financeira credenciada, podendo ser automatico, ndo automatico (fazendo-se

necessaria a apresentacao de Consulta Prévia), ou Cartdo BNDES.

Para o apoio direto, as taxas de juros envolvem o Custo Financeiro, Remuneragéo
Bésica do BNDES e a Taxa de Risco de Crédito. No caso do indireto, além das taxas
de Custo Financeiro e Remuneragdo Basica do BNDES, também estédo incluidas a
Taxa de Intermediacdo Financeira e a Remuneracdo da Instituicdo Financeira

Credenciada. A seguir estdo dispostos os valores de cada taxa citada.
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a) Custo Financeiro: minimo de 20% Cesta (Variacdo do ddlar norte-americano
acrescido dos encargos da Cesta de Moedas) ou IPCA (indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo) ou TS (equivalente a Taxa Média SELIC acumulada, apurada pelo
Banco Central do Brasil em base diaria) ou TJ3 (custo flutuante de mercado em Reais
equivalente a taxa de juros formada pela aplicacdo de encargo fixo sobre taxa fixa de
juros de mercado, para o prazo de 3 meses, apurada e divulgada pela BM&F
BOVESPA com base nos precos de referéncia dos contratos de DlI-
Futuro) ou TJ6 (custo flutuante de mercado em Reais equivalente a taxa de juros, em
Reais, formada pela aplicacdo de encargo fixo sobre taxa fixa de juros de mercado,
para o prazo de 6 meses, apurada e divulgada pela BM&F BOVESPA com base nos
precos de referéncia dos contratos de DI-Futuro), e maximo de 50% de TJLP (Taxa de
Juros de Longo Prazo) mais parcela restante de TJ-462 (Taxa de Juros Medida

Proviséria equivalente ao TJLP mais 1,0% a.a.;).

b) Remuneracéo Béasica do BNDES: 1,3% a.a.

c) Taxa de Risco de Crédito: até 3,57% a.a., conforme o risco de crédito do cliente.
d) Taxa de Intermediacdo Financeira: 0,5% a.a. somente para grandes empresas.

e) Remuneracéo da Instituicdo Financeira Credenciada: negociada entre a instituicdo

financeira credenciada e o cliente.

O BNDES participa com uma contribuicdo de até 60% do valor do investimento,
podendo ser ampliado para empreendimentos localizados nos municipios beneficiados
pela Politica de Dinamizac¢éo Regional (PDR), com um aumento de 10 ou 20 pontos
percentuais. O Custo Financeiro da parcela de crédito referente ao aumento de
participacdo serd& CESTAou UMIPCAou TS ou TJ3 ouTJ6. Mesmo com as
possibilidades de ampliacdo, a participacdo maxima do BNDES sera limitada a 90%
(exceto no financiamento para a aquisicdo de aeronaves executivas e comerciais,

quando a participacdo s6 podera ser ampliada até 85%).
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O prazo total de financiamento serd determinado em funcdo da capacidade de

pagamento do empreendimento, da empresa e do grupo econdémico.

As garantias deverdo ser definidas na analise da operacdo, para o apoio direto, e
negociadas entre a instituicdo financeira credenciada e o cliente, no caso de apoio

indireto.

As solicitacGes de apoio sdo encaminhadas ao BNDES pela empresa interessada ou
por intermédio da instituicdo financeira credenciada, por meio de Consulta Prévia,

preenchida segundo as orientagfes do roteiro de informacgdes e enviada ao BNDES.

8) Metodologia

8.1) Projecéo do DRE

Para se entender como um financiamento do BNDES afeta a viabilidade financeira de
um projeto de fertilizantes, utilizou-se o método j4 apresentado e conhecido como

fluxos de caixa descontados.

Para o estudo de caso, considerou-se uma planta integrada de aménia e ureia que

utiliza as tecnologias Megammonia e Stamicarbon, respectivamente.
8.1.1) Capacidades das plantas

A capacidade da planta de ureia foi definida com o valor de 1,2 milhdo de toneladas
por ano, valor proximo a capacidade planejada da planta UFN Il (PETROBRAS,
2012), e que corresponderia a um market share de 25% no cenario atual. Através do
coeficiente técnico encontrado em Peters e Timmerhaus (1991), 0,56 toneladas
amonia por tonelada de ureia, calculou-se a capacidade da planta de aménia, 672 mil

toneladas de amonia.
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8.1.2) Tempo de Implantacéo

Definiu-se como premissa que as obras terdo duracdo de 5 anos, ou seja, a planta s6

comeca a operar depois desse periodo.
8.1.2) Taxa de Ocupacao

Definiu-se também que apds o inicio das operacbes, as plantas irdo operar com
percentuais de capacidade maxima 30%, 50%, 70% e 90% nos anos 5, 6, 7, 8 e 9,
respectivamente. Nos anos seguintes, as operacdes também se dardo com 90% da

capacidade maxima.

8.1.3) Preco da Ureia

O preco da ureia utilizado foi de US$ 433,33/ton. Esse valor foi o preco médio de
venda de ureia praticado pela Vale Fertilizantes nos anos de 2007, 2009 e 2010. N&o
se utilizou o preco do ano de 2008, pois este foi reflexo da crise financeira
internacional. Devido a sua importancia a analise do projeto e sua alta volatilidade, o

preco da ureia foi também foi um fator estudado.
8.1.4) Receita de Vendas

Calculada a partir do volume, obtido a partir da capacidade escolhida e da taxa de
ocupacao da planta e do preco médio da ureia. Considerou-se que toda a producédo

sera vendida, sem formacao de estoques.
8.1.5) Impostos sobre venda

Com o produto do preco da ureia, do percentual capacidade em utilizagdo e da
capacidade da planta, chegou-se a receita bruta anual. Considerou-se, assim, que

toda a producao sera vendida.
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Para o célculo da linha dos impostos sobre venda, utilizou-se as seguintes aliquotas:
18% para o ICMS, 1% para PIS e Cofins e 2% para o IPI. Retirando-se os impostos da

receita bruta chegou-se a receita liquida anual.
8.1.6) Custos de méo de obra

Operadores, manutencdo e impostos e seguros compuseram o custo fixo. Segundo
Chauvel (2003), 6 operadores por turno em cada unidade € uma boa estimativa.
Considerando 5 turnos de trabalho, chega-se a um total de 60 operadores nas duas
unidades. Segundo a ABIQUIM (2011), o custo total de m&o de obra (CTMO) médio
mensal por empregado no Brasil € de US$ 5553, 0 que é equivalente a US$ 66.636
por ano. Vale ressaltar que essa € uma aproximacao, pois a quantidade de operarios
deveria ser funcdo da taxa de ocupacdo da fabrica. Ou seja, a operagao se iniciaria
com menos de 6 operadores e sO alcangaria esse nimero com a unidade em plena

atividade.
8.1.7) Despesas de manutencéo e seguro

Para manutencdo, utilizou-se como premissa um gasto de 2% da receita bruta,

enquanto para seguros 1%.
8.1.8) Custos variaveis

O custo variavel foi composto por custos de matéria-prima e utilidades. A principal
matéria-prima para as plantas € o gas natural. Segundo Peters & Timmerhaus (1991),

sdo necessarios 560kg de amdnia para cada tonelada de ureia produzida.

Temos que para cada 7 moles de metano, 16 moles de amodnia sdo produzidas
(SOUZA, 2012). A autora diz que o rendimento do processo de produgdo de amdnia
gira em torno de 25 a 35%. Com isso tudo, considerando um rendimento de 35% da
reacdo, que a densidade média do gas natural é de 0,725 kg/m® (COMGAS, 2012) e

que 88,56% desse derivado do petroleo é composto do reagente principal dessa
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sintese, 0 metano, chegou-se a um coeficiente técnico de 1026,11 m*® de gas

natural/tonelada de ureia.
8.1.9) Precos de Matérias-primas e Utilidades

O preco do gas natural utilizado foi de US$ 0,12742/m3 (Index Mundi, 2012). O gas
carbdnico subproduto da producédo da amdnia € utilizado como reagente na planta de
ureia. Sendo assim, ndo h& custos com esse reagente (KATZ, LIMA, et al., 2008).
Para a producdo de NHs, deve-se juntar ao H, produzido através do gas natural N,
proveniente de ar atmosférico. S8o necessarios 1,54 toneladas de vapor para cada
tonelada de aménia. O vapor também ¢é utilizado na producdo da ureia mas como
utiidade numa propor¢éo de 0,9 tonelada/tonelada de ureia produzida (PETERS e
TIMMERHAUS, 1991).

Outros custos fixos sdo agua de resfriamento (66 m*/t ureia), energia elétrica (65kWh/t
ureia) e dgua como subproduto da reacdo de producao de ureia (0,3 t/t ureia)

(PETERS e TIMMERHAUS, 1991).

Os custos de agua de resfriamento, eletricidade e do tratamento da agua residual da
producdo da ureia sdo US$ 0,03/ton, US$ 0,06/kWh e US$ 0,03/ton (CHAUVEL,

2003).
8.1.10) Despesas gerais e administrativas

Como despesas de vendas, gerais e administrativos (selling, general and
administrative — SG&A) adotou-se a premissa de 5% da receita bruta (Vale

Fertilizantes S.A., 2010)

8.1.11) Cambio

Para todas as conversdes necessarias, utilizou-se um cambio de R$ 2,06/US$

(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2012).
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8.1.12) Imposto de Renda

Considerou-se também uma aliquota de imposto de renda de 34%.

8.2) Projecéo dos investimentos

Os investimentos foram divididos em duas parcelas: investimentos em ativos fixos e

investimentos em capital de giro.

Para a estimativa dessa segunda parcela, consideraram-se os seguintes indicadores

financeiros (Vale Fertilizantes S.A., 2010):

Indicadores financeiros-operacionais

Tempo médio de estoque a0 dias
Prazo Médio de Contas a Pagar S0 dias
Prazo Médio de Contas a Receber 30 dias

Considerou-se o ativo circulante como sendo a soma dos estoques e das contas a
receber e passivo circulante como sendo as dividas com fornecedores. Assim, 0
capital de giro liquido foi calculado ano a ano como sendo a diferenca entre esses
ativos circulantes e passivos circulantes. A necessidade de investimento em capital de
giro, ou variacdo do capital de giro liquido é a diferenca entre o capital de giro liquido

de um ano e do anterior.

Para a estimativa do investimento em ativos fixos utilizou-se o0s seguintes
investimentos realizados pela Nexant ChemSystem como paradmetros: uma fabrica de
amonia com 660.000 t/ano nos EUA de US$ 266 MM, sendo US$ 190 MM em ISBL,
Inside Battery Limits, e US$ 76MM em OSBL, Outside Battery Limits, e uma planta de
ureia de 825.000 t/ano nos EUA de US$ 133 MM, sendo US$ 96 MM em ISBL e US$

37 MM em OSBL (Plano de Desenvolvimento Espirito Santo 2025, 2006).

Para se chegar aos valores corretos de investimento, utilizou-se a seguinte expressao
conhecida na literatura como “Six Tenth Factor" ou "Scaling Factor® (PETERS e
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TIMMERHAUS, 1991), que compara o investimento em duas plantas com mesma

tecnologia mas com escalas diferentes:

L G
—= (=) (Eq.27
2 (Cz) (Eq.27)

Onde:
I; = Investimento necessario na planta i
C; = Capacidade da planta i;

f = € 0 expoente de extrapolagéo, aqui referenciado como “fator" de extrapola¢éo por

ser esta a denominagéo frequentemente empregada.

A partir dos dados acima e de (PETERS e TIMMERHAUS, 1991), calculou-se os
ISBL’s necessarios nas plantas com as capacidades desejadas, exibidos na Tabela 4

abaixo:

Tabela 4 - ISBL necessério para a capacidade desejada.

Fonte: Elaborag&o Propria

Parametro Amonia
|1 Conhecido $  96.000.000,00 | $ 190.000.000,00
Capacidade (ton/ano) 825.000 660.000
f 0,7 0,78
Capacidade (ton/ano) 1.200.000 672.000
l1 Novo S 124.790.159,93 | $ 192.689.195,81

Conhecendo-se o ISBL (l,), Peters & Timmerhaus (1991) apresentam, na Erro! Fonte
de referéncia ndo encontrada. abaixo, as relacdes para se aproximar os valores dos

demais investimentos fixos:

Definiu-se que esses investimentos seriam desembolsados seguindo um padréo de
curva-S, como definido por Cioffi (CIOFFI, 2004). Para tanto, definiu-se que o By, que
corresponde ao tempo que a quantidade desembolsada chega na metade, teria um

valor de 55%. A curva de desembolsos acumulados segue o comportamento da Figura
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8. Todos os investimentos fixos foram depreciados em 20 anos, 0 que representa outra

simplificacdo visto que nem todos os ativos fixos séo depreciados nesse prazo.
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S5 3585885888588 85858 38958

womomomgmomomomomomo

I NN MM vmm;o;or\r\oooommg
Avanco % do projeto

Figura 8 - Curva S de Desembolsos, com B1/2 igual a 0,55.

Fonte: Elaborag&o prépria a partir de (CIOFFI, 2004).
8.3) Dividas

Com as estimativas de ISBL e OSBL, procurou-se uma metodologia para se detalhar
melhor os investimentos de modo que se pudesse comparar as necessidades com as
exigéncias do BNDES buscando entender o que pode ser financiado pelo banco e o

que néo pode.

Peters & Timmerhaus (1991) apresentam a seguinte tabela como uma estimativa mais

detalhada do investimento fixo:
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Tabela 5 — Estimativa detalhada do investimento.

Fonte: Peters & Timmerhaus (1991)

Titulo (%)

CUSTOS DIRETOS
Equipamento principal 22,8

Macional 22,8

Importado 0,0
Montagem do equipamento principal 8,7
Instrumentacgdo e controle (instalado) 3
Tubulacdo (instalado) 6,6
Instalagdo elétrica (instalada) 4,1
Construcdo civil (servicos gerais incluidos) B
Preparacao do terreno 2,3
Servigos gerais e fornecimento de utilidades 12,7
Compra do terreno 1,1
CUSTOS INDIRETOS
Engenharia e Supervisao 9,1
Despesas de construgao 10,2
Despesas do empreendedor 2,1
Imprevistos 8,3

A tabela original ndo apresenta a divisdo de equipamento nacional e importado, mas
essas linhas foram adicionadas pois, 0 BNDES os diferencia e financia apenas
equipamento nacional. Assim, esse sera outro parametro a ser sensibilizado.
Comparando a tabela acima com as o regulamento do FINEM, montou-se a seguinte

estrutura que ilustra o que pode ser financiado:
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Tabela 6 — Estimativa detalhada do investimento e financiamento do BNDES

Fonte: Elaboracdo Propria com base em Peters & Timmerhaus (1991)

Titulo (%) Financiaveis pelo
BMNDES

CUSTOS DIRETOS
Equipamento principal 22,8 100%

Macional 22,8 100%

Importado 0,0 0%
Montagem do equipamento principal 8,7 100%
Instrumentagdo e controle (instalado) 3 100%
Tubulag3o (instalado) 6,6 100%
Instalacdo elétrica (instalada) 4,1 100%
Construgdo civil (servigos gerais 3
incluidos) 100%
Preparagdo do terreno 2,3 100%
Servigos gerais e fornecimento de 197
utilidades ' 100%
Compra do terreno 11 0%
CUSTOS INDIRETOS
Engenharia e Supervisdo 91 100%
Despesas de construgado 10,2 100%
Despesas do empreendedor 21 100%
Imprevistos 9.3 100%

Percebe-se que apenas compra de terrenos e equipamento importado ndo sao

financiaveis.

Considerou-se que 60% do valor investimento total ser& financiado pelo BNDES, pois
essa é uma premissa do banco. Vale ressaltar, entretanto, que em alguns casos esse
percentual pode ser aumentado. Além disso, considerou-se que durante o periodo de
obras, as parcelas serdo compostas apenas por juros e as amortizagdes se iniciam
apenas com a inauguragéo das operacdes. Considerou-se também, que o empréstimo
serd pago em 10 anos e o modelo de financiamento é tabela price, ou seja, as

parcelas sdo constantes.
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8.4) Custo de Capital

Para o custo de capital préprio, utilizaram-se os seguinte parametros:

Tabela 7 - Parametros para custo de capital préprio

Fonte: Elaboracao Prépria

Pardmetro Sigla Valor Explicacdo Referéncia
http:/ fwww. treasury.gov/resour
Corresponde a rentabilidade ce-center/data-chart-
Taxa Livre de Risco R 2.81% (yield), em 01/12/2012, do US T- center/interest-
Bond 30 anos (Federal Reserve). rates/Pages/TextView.aspxrda
ta=yield
Beta B 1,72

Retorno Anual Geometrico Medio
de Acdes no Mercado Norte-

Risco Medio de Mercado E{Rm) 9,23% Americado (S&P 500) entre 1928 damodaran.com (histretSP.xls)
2011
Diferenca entre risco meédio do
Prémio por Risco E(Rm)-Rf  £,42% mercado acionario norte

americano e a taxa livre de risco
Spread entre o titulo tesouro dos
EUA e o titulo do governo
Brasileira de 30 anos em 19 de
novembro de 2012

Risco Brasil Rs 1,20% Bloomberg
Os betas alavancados foram encontrados no Yahoo Finance (2012). Os betas
alavancados foram desalavancados através da (Eq.23) e, em seguida realavancados,

fornecendo os seguintes resultados:

Tabela 8 - Resultados da realavancacéo dos betas.

Fonte: Elaboracéo Prépria a partir de Yahoo Finance

Empresa Beta Beta Divida (USS bi) Valor de M?r:adu DividafValor Taxade Imposto
Alavancado Desalavancado LSS bi) de Mercado de Renda

Mosaic 1,6 1,55 1,03 22,98 4% 36,4%

CF Industries 1,66 1,54 1,6 13,3 12% 35,45
Agrium 1,29 1,69 2,76 14,98 18% 30,05

Potash Corp 1 0,93 4,04 33,97 12% 31,1%

Média Ponderada Por
Valor de Mercado 1,32

Utilizando-se a estrutura de capital média do setor de fertilizantes, 45,34% de divida

(ABIQUIM, 2011), realavancou-se o beta, chegando-se a um valor de 1,72.
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Com todos os parametros encontrados na tabela 8, chegou se a um custo de capital
proprio de 15,07% em US$. Vale ressaltar que esse valor ira se alterar com a
amortizacdo da divida, visto que o endividamento cai e 0s pesos do capital proprio e

da divida se alteram.

O custo da divida com o BNDES é composto pelas seguintes parcelas: TILP (5,64%
a.a), remuneracdo basica do BNDES (1,3% a.a), taxa de risco de crédito (até 4,8%

a.a) e taxa de intermediacéo financeira (0,5% a.a). (BNDES + OFICIAL TJLP)

Considerou-se que a divida foi adquirida diretamente com o BNDES, inexistindo,

assim, remuneracao de intermediacdo de uma segunda institui¢cdo financeira.

Considerou-se uma taxa de risco de crédito de 0,5% a.a, chegando a um custo da

divida de: 7,44% a.a em reais.

O valor total do investimento, somando-se o investimento em ativos fixos e em capital

de giro foi de US$ 643.756.080,30.

Como os fluxos de caixa estdo em dolares, deve-se utilizar o custo de capital nessa
mesma moeda. Para transformar essa taxa, utilizaram-se as projecdes de inflacdo de
longo prazo da economia brasileira e norte-americana (BACEN e Economist

Intelligente Unit) chegando a um custo da divida de 5,27% a.a em US$.

Assim, considerando o nivel de financiamento maximo permitido de itens financiaveis
pelo BNDES de 60%, chegou-se a uma estrutura de capital de 62,97% de capital de
terceiros e, assim a um custo médio ponderado de capital nominal, de 10,62 % em

US$. Subtraindo-se a inflagdo, chega-se a taxa real de 8,32% a.a.

Como as despesas de manutencdo consideradas foram muito baixas, ndo utilizou-se a

perpetuidade, apenas o periodo explicito.

Através das premissas e metodologia aqui descritas, calcularam-se indicadores

financeiros e o VPL do projeto. Em seguida, sensibilizaram-se o0s seguintes
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parametros com o0 intuito de entender seus impactos no projeto: nivel de
endividamento da empresa, spread de risco, aliquota de ICMS, rendimento do
processo de producdo da amobnia, estrutura de capital do projeto, spread entre o0 preco

da ureia e o gasto por tonelada com gas natural.
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9) Resultados e discussdes

Com base nos dados apresentados, chegou-se a um valor de projeto de US$
32.488.423, confirmando, assim, a viabilidade financeira desse projeto. Chegou-se a
uma TIR de 10,94% e ao indice de Lucratividade, definido como a raz&do entre o VPL e

o Valor Presente dos Investimentos, de 7,16%.

A projecdo de DRE e do Fluxo de Caixa dos ativos estdo mostrados a seguir.
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DRE Projetado (em milhdes de USS) 0 1 2 3 4 5 6 7 8
Receita Bruta o o (] ] 1] 156 260 364 468
{-}) ICMS, Pis/Cofins, IPI o [s] o o o -33 -5 -76 -98
Receita Liquida o o o] o] (] 123 205 288 370
i~} Custo Fixo o o o] o] (] -9 -12 -15 -18
(-) Gas Natural 0 0 0] 0] 4] -47 -78 -110 -141

(-] Eletricidade o o o 1] 1] 1 -2 3 -4

-1 Agua de Resfriamento o] o] o] o o 1 -1 2 2

(-} Vapor o o] o o 1] 12 21 29 37

(-) Agua 0 0 o [} 0 0 0 -0 0
[~} Custo Variavel o o (] ] 1] 62 103 -144 185
i-) S5GEA ] ] o] o] o] 11 -18 25 33
EBITDA (] o o o
(%2) Margem EBITDA 34% 35% 36% 36%
{-) Depreciacdo o o o] o] ] -30 -30 -30 -30
EBIT o o o 1] 1] 12 43 73 104
(%2)Margem EBIT 10% 21% 26% 28%
=) Juros o 20 20 20 20 -20 20 -18 -17
LAIR o 20 20 20 -20 8 23 55 87
[-) IR [34%) o [s] o o 1] 1] 8 -19 -30
Lucro Liquide o 20 20 -20 -20 8 15 36 58

Tabela 9 DRE Projetado.

Fonte: Elaboracdo Prépria
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USS mil

0 1 2 3 a 5 6 7 3 5 10 11 12 13 14
EBITDA 0 0 0 0 0 42,137 72.894 103.651 134408 134,408 134,408 134408 134408 134.403 134.408
i-) IR 0 0 0 0 0 0 7.683 -12.676 -28.657 -30.230 -30.515 -31573 -32.265 -32.393 -32.761
FC Operacional 0 0 0 0 0 42,137 65.211 B84.975 104711 104.117 103.493 102.835 102.143 101.414 100.647
{-) CAPEX RS 29.088,25 RS 111.4€5,36 RS 231.887,22 RS 175.297,70 RS 57.013,85 RS- RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
{-) KGL 0 0 0 0 0 13.000 8667 8667  B.EET 0 0 0 0 0 0
FC Ativos -29.088 -111.469 -231.887 -175.298 57.014 29.137 56.545 76.309 96.044 104.117 103.453 102.835 102.143 101.414 100.547
Tabela 10 Projecao do Fluxo de Caixa dos Ativos (FC Ativos).
FONTE: Elaboracéo Propria
15 16 17 12 19 20 21 22 22 24 25 26 27 22 29 30
134,408 134,408 134408 134408 134408 134408 134,408 134,408 134408 134408 134408 134408 134408 134408 134408 134408
-34562 -35.418 35418 -35418 -354123 35418 35418 35418 35418 -35418 45699 45699 45609 45699 -45E99 45 E90
99.840 592980 52990 S2990 GS8990 92990 ©S2.990 ©S2990 SE5990 985990 S2.709 22709 22709 22709 82709 22.709
RS - RS - RS - RS - RS- RS - PRS- RS- RS- RS- RS - RS - RS - RS - RS - RS -
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
99.840 95.990 958.950 98550 98990 98.990 58.990 58990 98990 98.950 83.709 83.709 88709 S8.709 88.709 83.709

Tabela 11 Projecéo do Fluxo de Caixa dos Ativos (FC Ativos).

FONTE: Elaboracao Prépria
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As receitas foram iguais a zero no periodo de tempo compreendido entre os anos 0 e

4, ou seja, no periodo pré-operacional. Entre os anos 5 e 8 cresceram até atingir o

valor de US$ 468 milhGes, montante que se manteve até o ano 30.

2 Receita Bruta e Receita Liquida
450 -
400 |  ®Receita Bruta $364,00
350 - ® Receita Liquida
300 -

250

SS milhées

200
150 ~
100 -

=

0 0

Anos0-4 Ano 5 Ano 6 Ano 7

$468,00

Anos 8 - 30

Figura 9 - Projecdo das receitas bruta e liquida.

Fonte: Elaboracao prépria.

A estrutura de custos apresentou um perfil relativamente préximo das projecbes

encontradas no laudo de compra da Vale Fertilizantes, principalmente os custos de

matéria prima e variaveis.

Tabela 12 — Estrutura de Custos de Producéo

Fonte: Elaboragéo proépria.

I%}BI:EIIB (%2) Custos
Custos com MP 26% 52%
Custos Varidveis 13% 26%
Custos Fixos 43 B
SGEA Th 14%
TOTAL 50% 100%%
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Tabela 13 - Laudo FOSFERTIL
Fonte: Laudo FOSFERTIL (2010)

Custos % de vendas % de custos
Matéria-prima 27% 47%
:;‘::‘f;;:?.q Variaveis 14% 249%
Fixos 12% 20%
SG&A e outros 5% 9%

Como as projecoes de custos do laudo foram feitas utilizando-se valores histéricos,
pode-se dizer que os coeficientes técnicos utilizados no presente trabalho estdo bem

préximos da realidade da industria.

Os custos fixos foram os que apresentaram maiores diferengcas. Essa discrepancia
provavelmente € razdo da ndo inclusdo de alguns custos na projecdo do
demonstrativo de resultados, onde apenas o0s custos com méo de obra (operadores),
seguros e manutencao foram incluidos. Outra possibilidade é o baixo investimento em

manutencao.

Com isso tudo, a margem EBITDA alcancou um valor de 36% no ano 7 e assim se
manteve até o final do periodo explicito. O comportamento do lucro antes de juros,
impostos depreciagdo e amortizagdo (LAJIDA ou EBITDA) e de sua margem sao
apresentados na tabela a seguir como fung¢éo do percentual da capacidade utilizada

da planta:

Tabela 5 — Projecdo dos estagios do EBITDA e da margem EBITDA

Fonte:. Elaboracao Propria

Capacidade
Anos Im’;la da (%) EBITDA (%) EBITDA
0-4 ] 1] 0
5 30 34% 5 42.137.175,68
i) 50 35% 5 72 894 066,13
7 70 36% 5 105.650.956,59
8 o0 36% 5 134.407 847,04
9-30 o0 36% 5 134407 247,04
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EBITDA e margem EBITDA(%)

$134,41
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- 40%
- 35%
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- 20%
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- 10%

Anos0-4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Anos 8 - 30

Figura 10 - Projec&o do EBITDA e da margem EBITDA (%).

Fonte: Elaboragé&o proépria.

A margem EBITDA se estabilizou em 36%. O ultimo relatério da Fosfertil, que data de
2010, apresenta os seguintes valores de margem EBITDA: 22%, 30%, 43%, -7% e
18% para os anos de 2006, 2007, 2008, 2009 e 2010, respectivamente,

correspondendo a um valor médio de 21% (Relatério da Administragdo 2010, 2010).

Se considerarmos que 2009 e 2010 foram anos de menor atividade por conta da crise
financeira global e excluirmos esses valores da média, chegamos a uma margem

EBITDA média de 32%, bem préximo do valor encontrado.

Analisando o lucro operacional (EBIT), percebe-se a existéncia de trés estagios do

projeto:
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Figura 11 - Projecéo do EBIT e da margem EBIT (%).

Fonte: Elaboracao prépria.

O primeiro estagio, compreendido entre os anos 0 e 4, se caracteriza pelo periodo de
obras de implementacéo, em que nao ha producao e consequentemente, as receitas e
o lucro sé&o iguais a zero, como ja dito. O segundo estagio comeca no ano 5 com o fim
das obras e inicio das operac¢es e é definido pelo crescimento da atividade e do EBIT.
Nesse periodo, 0 investimento comeca a ser depreciado. Com os ativos totalmente
depreciados, no ano 24, esse periodo termina. O EBIT do ano seguinte chega a 36% e

assim se mantém, caracterizando o terceiro e Ultimo estagio antes da perpetuidade.

O gréfico a seguir ilustra o comportamento da margem EBIT frente a depreciacao e,

assim, os 3 estagios do projeto se tornam evidentes.

67




T T T T

0% Depreciagdo e margem EBIT (%) [ 39500
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Figura 12 — Depreciagéo versus margem EBIT
Fonte: Elaborag&o proépria.
Se a mesma andlise for feita utilizando-se o lucro liquido, h& o aparecimento de um 4°
e 5° estagios oriundos da interacdo entre a quitagdo do financiamento e
consequentemente, do fim do pagamento dos juros e os fatores ja citados.
FSEUD00! 7 Juros e Depreciacdao
$30.000.000,00 -
$25.000.000,00 -
$20.000.000,00 -
$15.000.000,00 - s Depreciacdo
$10.000.000,00 - esfii=suros
$5.000.000,00 - | I
' 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

0 1 2 3 4

16 17 18 19 20 21 22 23 24

Ano

25

Figura 13 — Juros pagos e depreciacéo

Fonte: Elaboracao prépria.
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Figura 14 — Estdgios do empreendimento considerando o lucro liquido

Fonte: Elaboracao prépria.

O bom entendimento dos estagios do empreendimento é fundamental para um bom
planejamento financeiro. Como esses estagios surgem da interagdo das diversas
variaveis de projeto e de financiamento, é fundamental compreender e estudar as

diversas formas de se capitalizar a empresa nos diferentes periodos.

Para um melhor entendimento dos riscos e oportunidades do empreendimento, bem
como da importancia do financiamento do BNDES para o negécio, sensibilizou-se o
VPL frente a diversos parametros considerados criticos para o sucesso financeiro do

projeto.

Os fatores sensibilizados foram: o nivel de endividamento da empresa proponente do
projeto, o spread de risco que compde o custo da divida junto ao BNDES, a aliquota
de ICMS, o rendimento do processo de produgcdo de amoénia, a estrutura de capital do

projeto, e o spread entre o preco de ureia e o gasto com gas natural por tonelada.
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Figura 15 — Anaélise de Sensibilidade do VPL do projeto

Fonte: Elaboracao proépria.



A andlise de sensibilidade mostra que o fator que a variagdo mais impacta o VPL é o

spread entre o preco da ureia e o gasto com gas natural por tonelada de ureia

produzida.

Esse spread também impacta fortemente o EBITDA da companhia (Figura 16).

Observando o grafico abaixo, vé-se que um aumento de apenas 5% nesse parametro,

por si s6 ja € capaz de elevar em 2% a margem EBITDA do projeto.

45%
43%
41%
39%
37%
35%
33%
31%
29%
27%
25%

EBITDA e margem EBITDA

40%

38%

-20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
Variacdo do Spread (Preco da Ureia - Gasto com Gas Natural) (US$/ton ureia)

43%

20%

$200,00

$180,00

$160,00

$140,00

$120,00

USS milhdes

$100,00

$80,00

$60,00

Figura 16 - Variagdo do EBITDA e da margem EBITDA com a variagdo do spread.

Fonte: Elaboracao prépria.

Essa dependéncia do preco da ureia e do gas natural poderia representar um grande

risco para o projeto visto que esses valores sdo muito volateis, como pode se observar

na figura 18:

71




800 -

600

400

Evolu¢ao do Preco de Ureia e Gas Natural

Preco - Gas Natural (US$/milhares de m~3)

Preco - Uréia (USS$/t)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Figura 17 - Evolugcdo comparativa do preco da ureia e do gas natural.

Fonte: Elaboracgéo prépria a partir de dados do Index Mundi (2012).

Uma medida de volatilidade é o coeficiente de variacdo (CV), dado em percentual e
calculado pela divisdo do desvio padrdo dos valores pela média dos mesmos. E
interessante notar que os pre¢cos do gas natural e da ureia apresentam volatilidade

muito proxima, 40% e 42% para gas natural e ureia, respectivamente.

O que ocorre na pratica, entretanto, é que esse spread tende a se manter constante. O
aumento do preco do gas natural é repassado para o preco de venda da ureia. Tal fato
€ muito comum no mercado de nutrientes agricolas visto que os varejistas desse
mercado, clientes das industrias, sdo capazes de repassar essa alta volatilidade ao
usuario final, mantendo praticamente constante o spread de receita e custo de gas

natural, sem grandes perdas de vendas (Market Mosaic, 2010).

Uma consequéncia desse fato € o fracasso na tentativa de criacdo de um mercado
futuro de fertilizantes. A Chicago Mercantile Exchange (CME) promoveu iniciativas
para o desenvolvimento de contratos de ureia em 2004, mas os derivativos nao

tiveram procura e foram tirados da lista de produtos em 2007.
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Sendo assim, devido a esses ajustes no preco da ureia e manutencdo quase que
constante do spread, esse parametro ndo se mostra um grande risco para 0 sucesso

do empreendimento.

O segundo fator sensibilizado foi a aliquota de ICMS. Esse fator foi analisado devido a
a existéncia de uma anomalia de mercado: os fertilizantes importados sdo isentos
desse imposto enquanto 0os nacionais ndo. Sendo assim, ha movimentos no legislativo
para se corrigir esse problema e por isso, espera-se mudancas neste parametro em
breve (Jus Brasil Noticias, 2011). O impacto desse encargo sobre o valor do projeto é
enorme e uma isengdo desse imposto para produtos nacionais faria que o VPL
passasse de US$ 32.488.423 para US$ 372.271.356, ou seja, haveria um aumento de
1146%. Além disso, a margem EBITDA passaria de 36,35% para 49,72%

representando um grande aumento na lucratividade das empresas do setor.

Essa isencéo traria beneficios indiretos visto que o produto nacional ganharia enorme
competitividade frente ao importado. Tal fato certamente acarretaria em um aumento
no numero de players no mercado doméstico e consequentemente, a geracao de
emprego e todos os beneficios que geralmente vem com ela, como aumento de renda

e do PIB nacional.

Mesmo que ndo haja isencdo desse tributo, a simples diminuig&o j& traria ganhos de

competitividade significativos, como mostra o grafico abaixo:
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Figura 18 - Variacdo do EBITDA e da Margem EBITDA (%) em relacédo ao ICMS.

Fonte: Elaboracao prépria.

Um outro fator que se mostrou importante para a viabilidade do projeto foi o
rendimento da reacdo de producdo da amobnia. Esse processo, conhecido pela
alcunha de seus inventores, Haber-Bosh, € uma reacéo reconhecidamente reversivel
e que apresenta taxas de conversdo entre 25 e 35% (SOUZA, 2012). Um aumento
nessa conversdo € fungéo de investimento em P&D e em melhorias operacionais. Vale
observar que o VLP passa a ser negativo se o rendimento cair mais que 15%. Com
isso, 0s investimentos em manutencdo e na operagdo sdo de extrema importancia

para se manter a viabilidade e a sustentabilidade do projeto.

Até o momento, os fatores analisados ou sdo exdgenos a companhia (ICMS e spread

ureia-amonia) ou sdo operacionais, como o rendimento da produgédo de aménia.

A andlise de aspectos financeiros foi feita em seguida e sdo de grande importancia
visto que sdo fatores que dependem quase sempre apenas de decisbes da

companhia, sem necessidade de investimentos ou influéncias externas.

Nesse sentido, analisou-se o nivel de endividamento da empresa proponente do

empreendimento e a estrutura de capital do projeto em questéo.

74




Rioa® Analise de Sensibilidade

Milhdes

$150,00 -

$140,00 —o— Nivel de Endividamento da Empresa

$130,00 - —— Estrutura de Capital do Projeto

$120,00 -

VPL $110,00 -

$100,00 -

$90,00 -

$80,00 -

$70,00 -

$60,00

-20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20%

Figura 19 — Sensibilidade do VPL frente ao endividamento e a estrutura de
capital do projeto

Fonte: Elaboragéo proépria.

WACC e Custo de Capital Préprio vs Nivel de Endividamento
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Figura 20 - Comportamento do WACC frente ao aumento no nivel de

endividamento da empresa

Fonte: Elaboracao prépria.
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Com o0 aumento dos niveis de financiamento da empresa via BNDES/FINEM, esta se
reduzindo o custo de capital do projeto, ou seja, sua taxa de desconto e,

consequentemente, elevando-se o VPL e o retorno financeiro do projeto.

Esse nivel de endividamento tratado até aqui se refere & companhia como um todo.
Outro fator analisado foi o efeito da estrutura de capital, dado um custo de capital,

WACC inicial igual a 8,32%, apenas sobre esse novo empreendimento.

Os resultados desta andlise levam ao conceito de beneficio fiscal da divida. Nenhum
parametro do fluxo de caixa dos ativos € modificado, apenas a linha do imposto de
renda (IR). Quanto maiores os niveis de financiamento, maiores os juros pagos. Com
isso, menores sdo 0s montantes de imposto de renda pagos, e maiores os valores
presentes dos fluxos de caixa dos ativos. Para se avaliar o efeito do beneficio fiscal da
divida, os valores de imposto de renda pagos durante o periodo de amortizacao do

financiamento foram trazidos a valor presente.

USS milhooes

$150,00 - - 38%
VP (IR)
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$140,00 -
- 37%
$130,00 - | 370
i @ - = o 3 = - 0 ’
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- 36%

$110,00 -
VPL - 35%

$100,00 -
- 35%
$90,00 - T : ; ; ; ‘ ; ; - 34%

50% 54% 57% 60% 63% 66% 69% 72% 76%
Estrutura de Capital do Projeto (Divida/Invest.Total)

Figura 21 — Beneficio Fiscal da Divida (Reducédo do IR e aumento do VPL sem
alterar indicadores operacionais - EBITDA)

Fonte: Elaboragéo prépria.
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E 6bvio que os indicadores operacionais ndo sio influenciados, pois a margem
EBITDA se manteve constante. Assim, o nivel de endividamento é uma decisdo

puramente ligada a gestéo financeira e leva a melhores resultados do projeto.

Assim, devido ao elevado montante financiado e ao risco do negdcio, a importancia do

BNDES aqui se faz presente também.

Tendo visto que o financiamento do projeto e o aumento do endividamento da
empresa podem levar a maiores VPL’s e a maiores retornos, avaliaram-se parametros
especificos do financiamento do BNDES via FINEM. Primeiro, sensibilizou-se o spread

de risco e em seguida o percentual de equipamento nacional utilizado no projeto.

O spread de risco pode variar de 0 até 4,8% (BNDES — pagina oficial). O aumento
desse parametro leva ao aumento do custo da divida e consequentemente ao custo
médio ponderado de capital, ou seja, aumenta a taxa de desconto e, com isso, o valor
presente liquido do projeto diminui. Vale ressaltar que com um spread de 4,8%
encontra-se um VPL negativo, ou seja, em empresas com alto grau de risco, 0 projeto

nao seria viavel.

O grafico abaixo ilustra o comportamento do WACC, do custo da divida e da variacéo

percentual do VPL do projeto com o aumento do spread de risco.
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Figura 22 — VPL versus spread de risco

Fonte: Elaboracao prépria.

Ja o percentual de equipamento nacional utilizado ndo afeta o custo de capital. Seu

efeito esta na quantidade maxima de capital financiado. Como foi considerado que o

BNDES/FINEM néo financiaria nenhum equipamento importado e como sempre se

utilizou o maior percentual de capital de terceiros permitido pelo 6rgao financiador, o

percentual de equipamentos nacionais utilizados afeta a estrutura de capital do projeto

e assim, o VPL.
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Figura 23 — Percentual de Equipamentos Nacionais versus VPL (%)

Fonte: Elaboragéo prépria.

A figura 23 mostra como a estrutura de capital e o VPL variam com a opgao de
utilizacdo de equipamento nacional. Vé-se que a opc¢do de utilizagdo de 100% de
equipamento importado leva a queda de aproximadamente 6% no valor do projeto.
Vale ressaltar que a escolha de equipamentos ndo deve ser apenas uma decisado
financeira visto que também afeta aspectos operacionais como custo de manutencao,

eficiéncia da linha, dentre outros.

Por dltimo, tentou-se entender como esse financiamento do BNDES pode compensar
os efeitos Brasil. Considerando que a estrutura de capital da empresa seja a mesma
do projeto, ou seja, que o empreendimento esta sendo implementado por uma nova
empresa, pode se fazer a seguinte reflexdo: qual o nivel de endividamento necessario

para compensar o risco Brasil.

Se o investimento em uma nova planta de fertilizantes fosse realizado nos EUA com,
hipoteticamente, os mesmo parametros, o custo de capital préprio seria de 13,87%,
pois ndo se incluiria o prémio por risco Brasil, 1,2%. Assim, a vinda do projeto e do
investidor para o Brasil acarreta em um aumento no custo de capital em 1,2% a.a., de

modo que nenhum nivel de endividamento conseguiria compensar o risco Brasil. Ou
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seja, considerando o investimento de $ 643.756.080, que seria feito na planta, nenhum

valor de desembolso pelo BNDES seria capaz de compensar o risco Brasil.
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10) Concluséao

O Brasil possui um grande potencial para aumentar a sua capacidade de producéo
agricola. Para tanto, os fertilizantes cumprem um papel de destaque, pois
proporcionam um aumento do ganho de produtividade, sem a necessidade do
aumento proporcional da area colhida. Por conta disso, a demanda brasileira por todos
os tipos de fertilizantes tem aumentado de forma desproporcional a capacidade de
producdo dos mesmos, ocasionando um efeito negativo na balanca comercial

brasileira.

No presente estudo, foi realizada uma analise comercial com foco na ureia, com a qual
foi possivel verificar a existéncia de um grande mercado potencial. Ainda que as duas
plantas previstas pela Petrobras (UFN Ill e UFN IV) entrem em operacdo, espera-se
que o Brasil apresente em 2020 um déficit de mais de 1,3 milhdo de toneladas desse

insumo.

A induastria de ureia, assim como a industria quimica como um todo, apresenta carater
intensivo em capital e, com isso, o custo desse recurso € fator critico para a viabilidade
de um empreendimento nesse setor. Nesse sentido, no contexto macroeconémico, o
Brasil se destaca por altas taxas de juros, e, consequentemente, pelo alto custo de
capital. Assim, projetos desse tipo, tem seu valor altamente impactado e muitas vezes

sdo inviabilizados.

Outro aspecto macroecondmico essencial para decisbes de investimento é o Risco
Pais. Nesse sentido, demonstrou-se que nenhum nivel de endividamento seria capaz
de compensar esse fator. Nota-se aqui, mais uma vez, a importancia das politicas de

financiamento do poder publico.

Dentro desse financiamento, sédo diversas as variaveis que otimizam a alavancagem
financeira. Quanto a equipamentos, 0 BNDES opta por financiar apenas os de origem

nacional. Nesse sentido, mostrou-se que a opgao de utilizar-se apenas maquinarios
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produzidos no pais aumentaria em 6% o valor do projeto frente a opcéo de todo o
magquinario importado. Com isso, além de gerar valor para o empreendimento, o
governo, através do BNDES, esta possibilitando a expansdo de outras industrias,

gerando, com isso, empregos e desenvolvimento econdmico.

A avaliacdo de risco da empresa também é fator considerado no custo da divida pelo
BNDES. Mostrou-se que empresas com nivel de risco muito elevado tornam a decisao

de investimento inviavel, mesmo com o financiamento do Banco.

Com tudo isso, mostrou-se que € possivel a criagcdo de novos empreendimentos no
setor de ureia, mas o papel do governo como agente financiador € fundamental para a
competitividade da indastria nacional. Vale ressaltar, entretanto, que, devido aos
inlmeros riscos e complexidade do negdcio, uma analise mais profunda e detalhada é
necesséria para uma tomada de decisdo mais consciente e correta. Com esse intuito,
a metodologia de opgbes reais seria indicada. Ainda assim, € esperado que a
metodologia usada no presente estudo possa ser extrapolada para andlise

semelhantes de outros produtos, ainda que em outros setores da economia.
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