A CONTROLADORIA NA GESTÃO DE INVESTIMENTOS DE UMA INDÚSTRIA VINÍCOLA DA SERRA GAÚCHA
RESUMO

A Controladoria, no universo empresarial, planeja e implementa sistemas de informação, avaliação e controle de riscos que cercam a gestão. Neste contexto, portanto, dada a relevância das informações fornecidas pela Controladoria, bem como, da análise dos métodos, VPL, TIR, Payback e do fluxo de caixa, utilizados para validar o investimento realizado, utilizou-se de modelos de cálculos para cada cenário (realista, otimista e pessimista) que possibilitaram evidenciar a viabilidade do investimento. Essa pesquisa pode ser classificada como descritiva, operacionalizada através de um estudo de caso único, fundamentada na revisão bibliográfica e a coleta de dados através de uma pesquisa documental. O principal objetivo foi identificar em cada cenário a viabilidade e o retorno do investimento de uma nova planta industrial de uma Cooperativa Vinícola da Serra Gaúcha. Constatou-se que nos cenários realista e otimista, o VPL destes, líquido do valor do projeto, resultou no período projetado em R$ 5.319.677 e R$ 10.947.485, com a TIR representando 22,62% e 30,48%, o retorno do investimento se dará em 6,5 anos e no otimista em 5,6 anos, respectivamente. No cenário pessimista, os resultados obtidos não possibilitam retorno positivo, devido a venda concentrar-se no produto com menor rentabilidade. Conclui-se, frente aos cenários identificados e diante de um mercado promissor de consumo de sucos no país, que o investimento da nova planta industrial é economicamente viável, agregando mais valor à empresa e mais retorno aos seus associados.
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1 INTRODUÇÃO
Investir em novos negócios ou mesmo aprimorar o processo já existente requer a análise de alguns fatores que determinam a viabilidade de um empreendimento. Um investimento apenas pode ser viável quando mensurado e verificado que os valores despendidos para a sua realização retornarão aos investidores num dado período de tempo. Na análise econômico-financeira de projetos, é necessário entender que o investimento feito visa gerar benefícios futuros, durante um período de tempo. A decisão de fazer um investimento é parte de um processo que envolve a geração e avaliação de diversas alternativas que atendam as especificações dos investimentos. 

Alinhando estas prerrogativas, a Contabilidade, através de relatórios contábeis demonstra a realidade da empresa; a Controladoria, por ser considerada uma unidade administrativa, se utiliza de todo o conjunto de relatórios e dados fornecidos pela Contabilidade, obrigatórios e gerenciais, no auxílio à gestão empresarial.
Cabe, então, a Controladoria efetuar análises no que tange a tomada de decisão de investir, mensurando fatores determinantes ao investimento. Existem algumas técnicas utilizadas para se analisar investimentos, das quais se pode evidenciar o VPL (Valor Presente Líquido) a TIR (Taxa Interna de Retorno) e o Retorno Payback. Para a utilização do VPL e da TIR, se faz necessário a projeção de fluxo de caixa. Para que os fluxos sejam trazidos a Valor Presente é necessário a utilização de uma taxa de desconto, assim se denomina o fluxo de caixa descontado. No decorrer deste estudo buscar-se-á na revisão teórica, analisar estas técnicas, bem como colocá-las em prática em um estudo de caso a ser realizado em uma Cooperativa Vinícola da Serra Gaúcha através da análise de cenários, realista, otimista e pessimista envolvidos no processo.

2 REFERENCIAL TEÓRICO

2.1 CONTROLADORIA

2.1.1 Controladoria e Contabilidade

Com relação à Contabilidade, Catelli (1999) menciona, que esta vem sendo vista, como tradicional, tabulada de mera prestadora de informações do passado das organizações e como atendente de necessidades fiscais. No entanto, Catelli (1999, p. 369) evidencia que a “Contabilidade, enquanto ciência tem uma rica base conceitual” pela qual os profissionais da área precisam se valer, porém, o referido autor informa que é necessário “buscar a construção uma via alternativa à Contabilidade tradicional, cuja base conceitual é inadequada às informações destinadas ao uso dos gestores”.
A Controladoria é o órgão de apoio à gestão, devendo estar diretamente ligada à alta administração e andar de acordo com os objetivos traçados pela instituição, tendo como objetivo atingi-los com o máximo de eficiência e eficaz. Assim, para Francia apud Padovese (2009, p. 34), “o Controller é uma posição de apoio incluído na alta administração da empresa deve responder ao diretor ou vice-presidente administrativo e financeiro”.

Poucas informações se têm sobre a Controladoria como ciência, mas segundo a visão de Catelli (apud PADOVESE, 2009, p. 4), ela pode ser entendida sob a ótica de “identificação, mensuração e a decisão relativos aos eventos econômicos [...] respondendo pelo lucro e pela eficácia empresarial”. Já por Mossiman et al (apud PADOVESE, 2009, p. 4), ainda pode ser vista como o órgão “que se ocupa da gestão econômica das empresas, com fim de orientá-las para a eficácia”.  A Controladoria com foco na análise é o setor responsável em prestar informações econômicas e financeiras da instituição, bem como auxiliar os gestores a tomarem as decisões corretas. Conforme Mossimam e Fisch (2009, p. 88), a Controladoria tem por finalidade “garantir informações adequadas ao processo decisório, colaborar com os gestores em seus esforços na obtenção da eficácia de suas áreas, e assegurar a eficácia empresarial”. Sendo assim, como ciência e, por definição de Padovese (2009, p. 6), na realidade, a Controladoria “é o atual estágio evolutivo da Ciência Contábil”. 

2.1.2 Conceitos de Controladoria
Em se tratando da conceituação de Controladoria, Catelli (1999, p. 370) afirma que esta “não pode ser vista como um método, voltado ao fazer”. Segundo o mesmo autor, a Controladoria, dentro do ramo do conhecimento, se apoiará na Teoria da Contabilidade e numa visão multidisciplinar, estabelecendo as bases teóricas e conceituais necessárias à modelagem, construção e manutenção de Sistemas de Informação.

Como uma unidade administrativa (CATELLI, 1999) a controladoria é responsável pela coordenação e disseminação dos conceitos e sistemas de informação, que conduzam a um resultado da organização. Na visão de Mossimann, Fisch, Catelli (1999), como um órgão administrativo, a Controladoria visa garantir informações adequadas para colaborar com os gestores nos processos decisórios, a fim de que todas as áreas envolvidas sejam eficazes em suas tarefas quanto aos aspectos econômicos e assegurando eficácia empresarial. Por excelência, a Controladoria é uma área que coordena as informações sobre a gestão econômica, porém ela não poderá substituir a responsabilidade dos gestores por seus resultados obtidos. No entanto, buscará otimizar os resultados econômicos. Ainda, para os mesmos autores: quanto suas responsabilidades, a Controladoria deve responder pela gestão operacional, financeira, econômica e patrimonial de suas atividades, sendo introdutora dos gestores, no que diz respeito à melhoria das decisões. Assim, a Controladoria buscará a otimização dos resultados econômicos da empresa e, para isso, necessitará atuar em sinergia com as demais áreas de responsabilidade, provendo toda a base conceitual e operacional relativa aos sistemas de informação.

2.1.3 Funções da Controladoria
As empresas possuem diversas divisões funcionais de trabalho, tendo cada uma delas suas características operacionais. Conforme Oliveira, Perez Jr. e Silva (2011), dentro do contexto de administração financeira, a Controladoria serve como órgão que se preocupa com a avaliação da eficácia e eficiência dos mais diversos departamentos, levando tais informações à cúpula administrativa. Quanto às funções da Controladoria, Kanitz (apud MOSSIMANN e FISCH, 1999) afirma que a esta tem como função primordial a direção e implantação de sistemas de: informação; motivação; coordenação; avaliação; planejamento e acompanhamento. Com base nestas informações, é possível verificar que a Controladoria tem como funções: planejar, controlar, acompanhar e avaliar informações para que as mesmas sirvam de suporte aos gestores no processo decisório.
2.1.4 O Papel do Controller
Na opinião de Padovese (2009), na forma de atingir a missão e os objetivos definidos para a Controladoria, o controller é a pessoa que exerce o controle. Sua atuação será no sentido de informar, formar, educar, influenciar e persuadir, nunca de impor, de tal modo que todos estejam conduzindo suas tarefas na maneira determinada pela empresa. 
Ressalta-se, também, que o controller exercerá influência junto aos demais gestores, auxiliando-os a tomarem as decisões da gestão, orientando nas situações que envolvam aspectos regulatórios; questões contábeis, societária e fiscal.

 Para que o profissional da Controladoria possa exercer suas funções, existem alguns princípios que devem ser verificados, os quais são apontados por Heckert e Wilson (apud MOSIMANN e FISCH, 1999): iniciativa; visão econômica; síntese; visão para o futuro; oportunidade; persistência; cooperação; imparcialidade; persuasão; consciência das limitações; cultura geral; liderança e ética. Assim, respeitando a estes princípios, o controller estará realizando suas tarefas da forma a cumprir com as suas atribuições.
2.1.5 A Controladoria como Ferramenta de Gestão 
A Contabilidade, em conformidade com Schier (2005), durante certo período vinha sendo vista como uma exigência legal, disponibilizando informações através de relatórios, demasiadamente lenta, impedindo que fossem tomadas decisões gerenciais com base em dados contábeis. Na busca de identificar outras ferramentas, que sejam rápidas na obtenção de informações para se estabelecer estratégicas de gestão dos negócios de tomadas de decisões, se identifica que os princípios da Controladoria se remetem a elementos importantes para que se atinjam os objetivos propostos. 

Na concepção de Pestana e Franca (apud SCHIER, 2005) Controladoria enquanto ferramenta de gestão atuará no controle das mais diversas áreas, com o intuito de que sejam cumpridos todos os objetivos traçados, os quais sempre buscarão a obtenção dos resultados econômicos que foram almejados pela instituição. Suas ferramentas partem de instrumentos de processo de gestão e sistema de informações. Nesse sentido, o controller deve planejar, implementar e avaliar o desempenho realizado entre os planos idealizados. Nesta etapa se inclui o planejamento estratégico, operacional e programação; execução; controle (CATELLI, 1999). Para Mosimann e Fisch (1999), somente é possível que a Controladoria atinja os seus objetivos, se for por meio do planejamento, do controle econômico e financeiro, da administração do sistema de informações e coordenação dos esforços dos demais gestores.
2.2 ANÁLISE DE RETORNO DE INVESTIMENTO
2.2.1 Relevância da Controladoria na Análise de Investimento
Uma instituição voltada para a continuidade está constantemente em busca de mudanças de procedimentos e processos, visando melhorar sua produtividade e, consequentemente, maximizar seus resultados econômicos. Na maioria das vezes, para que se possam atingir tais objetivos, surge a necessidade de se investir em novos equipamentos ou negócios. Segundo definição dada por Casarotto Filho e Kopittke (2010, p. 92), “investir consiste em renunciar a um consumo no presente em troca de uma promessa de um retorno satisfatório no futuro”. Diante de tal colocação se verifica a necessidade de avaliar riscos e retornos, ao investir. À frente destas situações de riscos ou incerteza, a Controladoria, através de suas ferramentas e com base nos critérios de análise de investimentos, poderá mensurar tais probabilidades, auxiliando os gestores a tomarem a decisão de investir. 
2.2.2 Como Analisar Investimentos
Planejar o desembolso de recursos em investimentos de longo prazo requer certo cuidado, uma vez que os gastos agora incorridos somente terão retorno no futuro. Assim, antes de tomar a decisão de investir, faz-se de grande importância a mensuração, correta, do possível retorno esperado, o que é evidenciado por Casarotto Filho e Kopittke (2010, p. 93), ao afirmarem: “Ao instalar uma nova fábrica, comprar novos equipamentos ou simplesmente alugar uma máquina, isto é, fazer um novo investimento, uma empresa deve fazer uma análise da viabilidade do mesmo”. 

De acordo com Gitman (2010); Padovese (2009), uma vez que os investimentos a longo prazo representam desembolsos consideráveis de fundos, obrigam a empresa a seguir um determinado procedimento, a fim de mensurar fluxos de caixas relevantes, além de exigir a aplicação de técnicas apropriadas de decisão tais como: Valor Presente Líquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Payback.
Sob a ótica de Kassai et al (2000), para que os cálculos de análise demonstrem uma maior segurança, é necessário trabalhar com fluxo de caixa descontado, onde se pode incorporar determinada taxa de risco à taxa de desconto, também conhecida como taxa de atratividade, ou seja, os valores serão analisados todos descontados para a data presente, por meio de uma taxa de desconto definida para o investimento, métodos que serão posteriormente detalhados e aplicados no estudo de caso.
2.2.3 Principais Ferramentas para se Analisar Investimentos
2.2.3.1 Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa demonstra de maneira mais clara as entradas e saídas de caixa, sendo possível, através dele, medir qual é a geração de caixa da empresa. Segundo Garrison e Norren (2001, p. 466) “nas decisões de investimento, o ponto central está no fluxo de caixa, e não no lucro líquido contábil”. Isso porque, “o lucro baseia-se no regime de competência, que não leva em conta o fluxo das entradas e saídas de caixa da organização”. Com base nas projeções de resultado e de amortização de financiamentos, segundo Casarotto Filho e Kopittke (2010) é possível de se projetar fluxos de caixa para o empreendimento e para os acionistas.

Para a realização do presente estudo serão projetados os fluxos de caixa, onde, com base nos dados disponibilizados pela empresa estudada, e a cada exercício, os mesmos serão descontados para a data presente por meio de uma taxa definida pelo investimento. Os fluxos serão convencionais, ou seja, haverá uma saída de caixa, que se refere ao valor investido, seguida por uma série de entradas de caixa provocadas pela nova realidade da empresa.
2.2.3.2 Valor Presente Líquido
Um investimento é feito supondo que gere os resultados superiores ao valor investido para que sejam compensados os riscos de trocar um valor presente certo por um resultado previsto no futuro. O VPL é um dos métodos utilizados para se avaliar investimentos, esta ferramenta demonstra o valor presente das entradas e saídas de caixa, utilizando determinada taxa de desconto, também conhecida como Taxa Mínima de Atratividade (TMA), (PADOVESE, 2009; KASSAI et. al., 2000). Este tipo de critério de avaliação, conforme Kassai et al (2000, p. 65), é visto como “um dos melhores métodos e o principal indicado como ferramenta para analisar projetos de investimentos”.

2.2.3.3 Taxa Interna de Retorno

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é tida pela maioria dos autores como uma ferramenta mais difícil de calcular, manualmente, do que o VPL. De acordo com Gitman (1997) a TIR é definida como a taxa de desconto que iguala o valor presente das entradas de caixa ao investimento inicial, do projeto. Quanto à tomada de decisão de se aceitar ou não um investimento a TIR influenciará na decisão se a estar maior que a TMA (GITMAN,2010; PADOVESE, 2009). Desta forma, o fator encontrado como taxa de desconto se igualará a uma série de entrada de caixa, fazendo com que o total das entradas seja igual ao valor do investimento.

2.2.3.4 Payback

Diferente dos métodos do VPL e da TIR, o Payback geralmente não é uma medida utilizada para se decidir ou não por investir, pois apenas traz a informação de quantos anos serão necessários para que o investimento se recupere (KASSAI et. al., 2000). Em outras palavras é uma informação complementar, mas importante, no processo de decisão, pois o método mostra o tempo de recuperação do investimento (PADOVESE, 2009). Neste estudo, será aplicado o payback descontado por considerar o valor do dinheiro no tempo (KASSAI et. al., 2000).
2.2.4 Comparações entre as Técnicas Apresentadas
Uma vez abordados os aspectos relativos às técnicas mais utilizadas para se avaliar projetos, é necessário entender a diferença existente entre cada uma delas e avaliar as possíveis divergências entre uma e outra. Em conformidade com Gitman (1997, p. 335): “Para projetos com fluxo de caixa convencionais, o VPL e a TIR sempre levam a decisão de aceitar ou rejeitar um projeto, mas as diferenças nas suas suposições básicas podem levar a classificações diferentes de projetos”. Garrison e Norren (2001) justificam que o método do VPL é muito mais fácil de trabalhar do que a TIR, a qual requer a procura da taxa de desconto para produzir um valor presente líquido nulo, o que pode se tornar um processo de tentativas e erro muito trabalhoso, embora se utilizando de planilhas de Excel ela possa ser automatizada. 

Em sua grande maioria, os autores defendem a utilização do VPL ao invés da TIR, pois ocorrem problemas ao se utilizar a TIR em fluxos de caixa não convencionais ou quando se tentar comparar dois ou mais investimentos para verificar qual é melhor. Na opinião de Ross, Westerfield e Jordan (2000, p. 225), “a TIR pode surpreendentemente se tornar muito difícil de responder, a TIR pode conduzir à decisão errada”. Por outro lado, quando a o VPL e a TIR estão em desacordo com a TMA, é melhor seguir o VPL, por ser uma hipótese mais realista (GARRISON e NORREN, 2001).
2.2.5 Riscos e Análise de Cenários
Para que se possa tentar diminuir possíveis riscos envolvidos na decisão de se investir ou não em determinado projeto, surge a possibilidade de se analisar diferentes cenários de diferentes realidades, mas na base de um mesmo investimento (MEREDITH; MANTEL, 2003). Na opinião de Keelling (2002), quando há intenção de amenizar os riscos existentes na tomada de uma decisão de negócios, é possível projetar diferentes cenários, os quais trarão estimativas de movimentação de caixa realista, otimista e pessimistas. A utilização de cenários variados se torna útil para se ter uma noção da variabilidade do retorno em resposta à mudança nas variáveis principais, ou seja, entradas e saídas de caixa. Assim, se estará medindo diferentes suposições com relação às probabilidades de um negócio dar certo e, consequentemente, diminuindo possíveis riscos. 

4 METODOLOGIA
O presente artigo utilizou como método de pesquisa o estudo de caso (Yin, 2001), onde buscou mostrar a realidade apresentada de uma Cooperativa Vinícola localizada na Serra Gaúcha. O projeto de ampliação do parque industrial prevê o aumento da capacidade produtiva, em especial de suco de uva, devido aos equipamentos novos possuir tecnologia moderna. A escolha do estudo de caso é necessária a análise mais profunda de informações que foram obtidas in loco. Quanto à classificação da pesquisa, a mesma mostrou- se de caráter descritiva (Vergara, 2008), pois a pesquisa buscou retratar a realidade dos fatos sem o intuito de alterá-los, também pode ser classificada de bibliográfica (pesquisa realizada em livros, manuais acadêmicos, sites e outros) e documental devido aos dados e informações obtidos na empresa.
4 ESTUDO DE CASO NA ANÁLISE DE UM INVESTIMENTO EM EMPRESA VINÍCOLA 

4.1 HISTÓRICO DA EMPRESA
A luta e o espírito empreendedor de 73 agricultores fundaram em, 22 de janeiro de 1931, uma Cooperativa Agropecuária, localizada na Serra Gaúcha, na cidade de Garibaldi, com o intuito de difundir o comércio local. Hoje, a cooperativa integra mais de 340 famílias em seu corpo associativo. Com oito décadas de existência, a empresa apresenta um mix de produtos que vai do suco de uva aos espumantes, passando pelos vinhos, além de uma linha de produtos orgânicos, considerada a mais completa do Brasil.

Através da decisão de investir na elaboração de espumantes, com um grande estudo de marca e produto, a empresa se recolocou no mercado nacional. Quarenta anos depois de uma crise que quase selou o rumo da organização, um novo capítulo mudou suas perspectivas e ambições. Em pouco tempo, a empresa firmou-se como referência na elaboração e comercialização de espumantes. A afirmação é confirmada pelos números apresentados em 2009, registrando um crescimento superior a 30% em relação ao ano anterior.

Hoje, a Cooperativa vem destacando-se como uma das maiores do setor, cerca de cinco mil pessoas, entre associados, funcionários e seus familiares depende do sucesso daquela. Possui em torno de 32 mil metros quadrados de área construída e sua capacidade de estocagem é de 20 milhões de litros de vinho. Seu parque industrial possui em sua maioria máquinas italianas em um sistema de tecnologia avançada para melhor recebimento e beneficiamento da safra de seus associados.

4.2 MERCADO E PRODUTOS
Com a missão de vinificar e comercializar a produção de uva de seus associados, a empresa elabora vinhos e espumantes de qualidade que atendem as exigências do mercado, possuindo um catálogo de produtos diversificado, com linhas exclusivas no Brasil.

Com representação de seus produtos em diversas regiões do país, o Rio Grande do Sul ainda concentra o maior número de clientes, com 43% das vendas da Cooperativa, sendo os espumantes e o filtrado doce os produtos mais comercializados. O estado de São Paulo alcança 18% do total do mercado da empresa, com destaque para o suco de uva orgânico e os vinhos de mesa. Paraná, com 12% (suco de uva e espumantes), Pernambuco com 6% (licoroso moscatel) e Santa Catarina, com 5% (espumantes), completam a lista dos cinco mais significativos mercados.

4.3 OBJETIVOS DO INVESTIMENTO
O projeto de ampliação do parque industrial da empresa prevê o aumento da capacidade produtiva de suco de uva, pela necessidade de destinar a matéria-prima “uva”, recebida de seus cooperados, para uma produção maior de suco de uva e menor de vinho de mesa. Atualmente a empresa vem sofrendo, ano após ano com, excedente de vinhos estocados em sua cantina, produto este que muitas vezes precisa ser comercializado a granel, venda que apresenta baixa lucratividade. Tendo em vista essas considerações, os principais objetivos do investimento visam:

· aumentar a capacidade de processamento de mosto de uva1 de 1,5 milhões para mais de 8 milhões de litros, ao ano; 

· qualificar a produção de seus produtos entre sucos e vinhos;

· vender produtos com mais valor agregado (venda de suco engarrafado ao invés de vinho a granel).

4.4 ESTUDO DO MERCADO DO SUCO DE UVA
4.4.1 Tendências do mercado 
Nos últimos anos, o setor vinícola brasileiro tem experimentado o aumento do processo competitivo internacional, com a abertura do mercado brasileiro aos produtos importados. A carga tributária no Brasil é um forte aliado à perda de competitividade frente aos importados.

Presente em mais de dez unidades federativas, a viticultura brasileira tem no Rio Grande do Sul seu principal pólo produtivo. Neste estado a produção de uva em 2010 ficou em torno de 526 milhões de quilos, distribuída em: 91% de uvas Americanas e Híbridas, popularmente conhecidas por Comuns, propícias para a elaboração de produtos de mesa como vinho e suco de uva e; apenas 9% de uvas viniferas, as quais são utilizadas para a produção de vinhos finos, conforme dados disponibilizados pela empresa objeto de pesquisa.

Do recebimento acima verificado, a empresa informa que foram elaborados em todo o estado do Rio Grande do Sul, no mesmo ano, cerca de: 195 milhões de litros de vinho de mesa; 101 milhões de derivados da uva e; 24 milhões de vinho fino.

Na composição dos derivados da uva se enquadra o suco de uva o qual representa mais de 20% desta fatia, participação que em 2004 não chegava a 9%. Em fase de evolução a comercialização de suco de uva, entre Concentrado, Adoçado, Reprocessado e Integral, passou de 28% para quase 61% de 2004 a 2009, conforme dados divulgados pelo IBRAVIN/SEAPPA-RS- Cadastro Vinícola. E no ano de 2010 os números não foram diferentes, sendo divulgado pelo IBRAVIN que a comercialização no mercado interno obteve um crescimento de 26% com relação a 2009. Esta tendência de mercado também vem tendo tal comportamento na empresa estudada, a qual, ano após ano, vem crescendo sua representatividade na comercialização de suco de uva.

Inúmeras são as vantagem que devem ser consideradas ao analisar os dados divulgados, em especial a vigência da Lei Seca no Brasil que forçou os motoristas a procurar alternativas ao vinho e a bebidas alcoólicas, além da inclusão do suco de uva na merenda escolar. Enquanto a venda de vinho de mesa cresceu 6,14% no primeiro semestre de 2011 e 9,22% nos vinhos varietais, o suco de uva integral cresceu mais de 34% e o adoçado mais de 15%, conforme dados divulgados pelo IBRAVIN que foram fornecidos pela empresa. 

4.5 APLICAÇÃO DA ANÁLISE DE INVESTIMENTO

4.5.1 Detalhamento do investimento realizado

Todas as ações implementadas pela empresa ao longo de sua existência têm sido pautadas por princípios que se enraizaram nas relações com seus cooperados e com a comunidade. A busca incessante pelo bem estar de seus cooperados e da população vizinha foram traduzidas em desenvolvimento de tecnologias que garantem a agregação de rendas às operações com seus cooperados, assim como a geração de renda para a população local. 
Se mantendo nesta linha de responsabilidade de atuação, a cooperativa mais uma vez busca um projeto que possibilite melhorar os resultados da cadeia vitivinícola de sua área de abrangência, através da implantação de uma unidade e produção de suco de uva, que deverá atender a seus associados, bem como, estabelecer parcerias com terceiros para o processamento de suas matérias-primas (uvas). 

Como auxílio à tomada de decisões as informações fornecidas pela Controladoria buscam orientar os gestores, com base em relatórios contábeis, a se valerem de uma maior segurança ao decidir por um novo negócio ou mesmo em adquirir novos equipamentos. 

Assim, em 2010 a empresa decidiu realizar um grande investimento em seu parque fabril, a nova unidade produtiva custou cerca de R$ 6 milhões, sendo parte dela financiada pelo Banco do Brasil, através do DRS – Desenvolvimento Regional Sustentável, a juros de 2% a.a., com prazo de oito anos, e o restante da planta, custeados com recursos próprios. Na oportunidade foram adquiridos equipamentos de alta capacidade produtiva dos quais R$ 4.506.495 milhões foram financiados e R$ 1.424.762 adquiridos com recursos próprios. Os investimentos com recursos próprios foram realizados entre os anos de 2010 e 2011, cujos valores serão identificados nos fluxos de caixa dos referidos anos.

Uma vez realizados tais investimentos, verificou-se a necessidade de mensurar, diante da realidade vivida pela empresa, se este projeto realmente é viável e em quanto tempo ele se recuperará. Para viabilizar este estudo, buscaram-se as informações e o conhecimento do negócio, aplicando-se as ferramentas da Controladoria, juntamente com as técnicas e análise de investimentos, as quais podem ser apreciadas no desenvolvimento dos próximos itens.
4.5.2 Análise de cenários para a projeção de fluxo de caixa
Os estudos da viabilidade de um negócio são realizados à luz das entradas e saídas de caixa. Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2002), o ponto de partida para se investigar um novo projeto é estimar o VPL com base nos fluxos de caixa projetados, analisando diferentes cenários envolvidos, assim denominados de cenário realista, otimista e pessimista. Foi necessário verificar as necessidades e possibilidades de produção, recebimento e processamento da matéria-prima, bem como a estocagem, envasamento e comercialização do produto final. Em análise às informações, é possível expor as constatações a que se chegou.
No cenário “realista” a empresa terá o recebimento de matéria-prima de aproximadamente 16 milhões de quilos de uva, sendo mais de 80% destas Americanas e Híbridas que são propícias para a produção de suco. A matéria-prima será de boa qualidade para processamento, medida pela graduação e acidez total. A conversão média obtida nas últimas safras, de uva para mosto, foi de aproximadamente 70%, ou seja, 1,3 quilos de uva resultam em 1 litro de mosto. Para 2011, a empresa possui em seu parque industrial uma nova realidade, espera fechar 2011 comercializando cerca de 5,4 milhões de litros de mosto, chegando a atingir cerca de 7,5 milhões até 2018. As projeções mencionadas foram elaboradas com base nas perspectivas do mercado promissor que o setor vitivinícola vem demonstrando nos últimos anos, conforme dados do IBRAVIN, os quais fazem menção à evolução da comercialização de suco dos últimos anos, desempenho este que vem sendo acompanhado pela Vinícola Garibaldi.

As perspectivas são de aumentar a comercialização em mais de 30% para 2012 no suco de uva integral e 30% no suco de uva orgânico, mantendo as mesmas quantidades para os demais itens da composição. Para o ano de 2013, a intenção é continuar crescendo fortemente a participação no suco integral e orgânico, cerca de 35% e 30%, respectivamente, mas reconhecendo a perda no mercado do suco adoçado, devido à procura de produtos naturais dos consumidores. Principalmente, buscará, ano após ano, diminuir a participação na venda de mosto a granel, na medida em que for adquirindo uma fatia maior no mercado do suco engarrafado. Para este cenário a empresa irá manter seus custos de produção. 

Para projeção dos preços de venda a empresa tem como prática a aplicação de no mínimo a taxa de inflação do ano anterior. Assim, para 2011, já se repassou em toda a sua tabela de produtos cerca de 7%. Partindo desta premissa, para 2012, os preços serão adicionados do índice de inflação do ano de 2011 e assim sucessivamente para os demais períodos. Importante salientar que, para a realização da projeção dos preços de venda, a inflação (IPCA) utilizada será a informada na Revista Exame, segundo matéria publicada no exemplar nº 18, de 5 de outubro de 2011, Edição 1001, sendo que, para 2011, a previsão de mercado da Inflação (IPCA) está projetada em 6,5% e, para 2012, o cenário oficial (realista, neste caso) está prevista para 4,8%. (Exame, Os cenários para o Brasil, 2011, p. 54)

O percentual de inflação de 2012, será congelado para as projeções de preços de venda de 2013 a 2016, sendo que, para 2017 e 2018, os preços praticados serão os de 2016, assim como, para este mesmo período, serão mantidas as quantidades comercializadas, pois para este período a empresa não conseguiu precisar as projeções de volumes e, por isso, entendeu não inflacionar os preços de venda, estas práticas serão aplicadas para determinação dos preços de venda nos três diferentes cenários, observando a projeção da inflação de cada cenário em questão. 
Levando em consideração as informações acima a empresa parte de um preço de venda por litro de R$ 3,75 no suco integral, R$ 3,42 no suco adoçado R$ 8,03 no suco orgânico, R$ 1,00 no mosto a granel e R$ 0,60 pela prestação de serviço a terceiros, passando a operar em 2018 com uma projeção de R$ 4,81, R$ 4,40, R$ 10,31, R$ 1,00 e R$ 0,77, ao litro. 
Apresentados os dados do cenário realista, é preciso verificar o comportamento das projeções no cenário “otimista”, identificando algumas premissas. Com relação à produção e comercialização de suco engarrafado, a empresa iniciará o primeiro ano deste projeto comercializando uma quantidade relativamente maior que no cenário realista e, consequentemente, atingirá os patamares dos volumes desejados, que chegam a atingir mais de 11 milhões de litros de suco de uva.

Os preços de venda para as previsões do faturamento otimista partem dos valores verificados no realista. Em 2013, seguindo as informações da empresa, os preços de venda foram acrescidos da inflação verificada para o cenário otimista de 2012 que, de acordo com a Revista Exame, está estimada em 5,3%. Assim, a empresa parte de R$ 3,75 no ano de 2011, passando a praticar R$ 4,90 ao litro do suco integral em 2018.

Com relação à safra, neste cenário a empresa idealiza uma safra ótima, com recebimento de 16 milhões de quilos de uva, atingindo um patamar mais elevado de graduação e uma menor acidez, que seria 16º. Porém, é preciso ressaltar que, para uma safra ótima, a conversão de uva para mosto é a mesma de uma safra realista, aonde ainda seriam necessários 1,3 quilos de uva para se produzir 1 litro de mosto. Isto posto, é necessário explicar que a uva é remunerada conforme a sua graduação. Assim, quanto maior o grau babo (teor de açúcar na uva), maior o seu preço. Então, nestas projeções existem custos maiores, devido ao aumento do preço da matéria-prima adquirida de seus cooperados e que não necessariamente poderão ser repassados no preço de venda.

No terceiro e último cenário, denominado de “pessimista”, há a estimativa de ainda receber 16 milhões de quilos de uva, porém enfrentando dificuldades climáticas que podem prejudicar a maturação da matéria-prima. Isso ocorre em razão de uvas de baixa graduação e alta acidez, assim, para que se possa melhorar o produto final há a necessidade de concentração do produto, ou seja, serão precisos mais quilos de uvas para a produção de cada litro de mosto, aumentando a necessidade de matéria-prima para conversão de uva em mosto em 10%. Portanto, serão precisos 1,43 quilos de uva para produzir o mesmo 1 litro de mosto, impactando diretamente no custo de produção, pois há uma maior demanda de matéria-prima para uma menor produção do produto.

Nesta visão, as produções e comercializações do suco engarrafado sofreriam algumas oscilações no período estimado. Para garantir o escoamento da produção, a venda do mosto a granel é mantida em iguais proporções, assim a empresa comercializaria no ano de 2011, 5,4 milhões de litros de mosto chegando a atingir a comercialização de apenas 6,1 milhões de litros em 2018, entre os itens que foram citados nas informações acima.

Em se tratando dos preços de venda a serem praticados, neste cenário, sempre partindo-se da premissa de que a empresa deseja repassar no mínimo a inflação do ano anterior, haveria um aumento no preço de venda de 6,5%, em 2012, e, em 2013, de 6,2%, conforme previsão de mercado para a inflação pessimista para os referidos anos. Diante destes três cenários, a empresa dispõe de diferentes projeções de faturamentos, os quais podem ser verificados nas Tabelas 1, 2 e 3.

Tabela 1 - Projeção de Faturamento, Cenário Realista
	ITEM
	Ano 2011
	Ano 2012
	Ano 2013
	Ano 2014
	Ano 2015
	Ano 2016
	Ano 2017
	Ano 2018

	Suco Integral I
	5.701.763,00
	7.954.814,00
	11.254.471,00
	14.143.357,00
	18.541.245,00
	23.317.470,00
	23.317.470,00
	23.317.470,00

	Suco Adoçado
	1.701.728,00
	1.812.340,00
	1.804.366,00
	1.701.878,00
	1.605.211,00
	1.514.035,00
	1.514.035,00
	1.514.035,00

	Suco Orgânico
	3.210.000,00
	4.444.245,00
	6.054.839,00
	7.614.566,00
	9.576.078,00
	11.039.303,00
	11.039.303,00
	11.039.303,00

	Granel
	2.500.000,00
	2.500.000,00
	22.500.000,00
	1.800.000,00
	1.440.000,00
	720.000,00
	720.000,00
	720.000,00

	Serviços
	300.000,00
	319.500,00
	334.836,00
	350.908,00
	367.752,00
	385.404,00
	358.404,00
	385.404,00

	Total (R$)
	13.413.491,00
	17.030.899,00
	21.698.512,00
	26.210.709,00
	31.530.287,00
	36.976.212,00
	36.976.212,00
	36.976.212,00


Fonte: Elaborado pela autora, a partir de dados fornecidos pela empresa.

Tabela 2: Projeção de Faturamento, Cenário Otimista
	ITEM
	Ano 2011
	Ano 2012
	Ano 2013
	Ano 2014
	Ano 2015
	Ano 2016
	Ano 2017
	Ano 2018

	Suco Integral I
	6.741.000,00
	10.050.831,00
	14.816.935,00
	21.843.126,00
	32.201.136,00
	40.689.355,00
	40.689.355,00
	40.689.355,00

	Suco Adoçado
	1.712.000,00
	2.187.936,00
	2.764.676,00
	3.493.445,00
	4.414.316,00
	4.648.275,00
	4.648.275,00
	4.648.275,00

	Suco Orgânico
	3.210.000,00
	5.127.975,00
	8.099.637,00
	10.234.701,00
	12.932.568,00
	14.979.793,00
	14.979.793,00
	14.979.793,00

	Granel
	2.000.000,00
	1.917.000,00
	1.614.881,00
	935.258,00
	98.483,00
	-
	-
	-

	Serviços
	300.000,00
	319.500,00
	336.434,00
	354.264,00
	373.040,00
	392.812,00
	392.812,00
	392.812,00

	Total (R$)
	13.963.000,00
	19.603.242,00
	27.632.562,00
	36.860.794,00
	50.019.543,00
	60.710.235,00
	60.710.235,00
	60.710.235,00


Fonte: Elaborado pela autora, a partir de dados fornecidos pela empresa.
Tabela 3: Projeção de faturamento, cenário pessimista
	ITEM
	Ano 2011
	Ano 2012
	Ano 2013
	Ano 2014
	Ano 2015
	Ano 2016
	Ano 2017
	Ano 2018

	Suco Integral
	5.701.763
	6.679.615
	7.803.126
	9.115.612
	9.680.780
	9.680.780
	9.680.780
	9.680.780

	Suco Adoçado
	1.677.760
	1.697.474
	1.712.581
	1.727.823
	1.834.948
	1.834.948
	1.834.948
	1.834.948

	Suco Orgânico
	3.210.000
	4.102.380


	5.228.073


	6.662.656


	7.075.741


	7.075.741


	7.075.741


	7.075.741



	Granel
	2.500.000
	2.500.000


	2.500.000


	2.500.000


	2.500.000


	2.500.000


	2.500.000


	2.500.000



	Servilos
	300.000
	319.500
	339.309
	360.346
	382.688
	382.688
	382.688
	382.688

	Total (R$)
	13.389.523
	15.298.968
	17.583.089
	20.366.437
	21.474.157
	21.474.157
	21.474.157
	21.474.157


Fonte: Elaborado pela autora, a partir de dados fornecidos pela empresa.

Partindo deste faturamento, é possível estimar entradas e saídas de caixa que serão geradas. Historicamente, a empresa possui um índice médio da incidência de impostos sobre as suas vendas, composto por 12% de ICMS e 3% de PIS e COFINS2, totalizando 15% de dedução, os quais foram utilizados para a montagem dos fluxos de caixa. O produto objeto de estudo não é tributado pelo IPI, bem como os valores analisados foram informados sem a incidência do ICMS tributado por Substituição Tributária (ICMS-ST). Assim, apenas foi preciso deduzir o ICMS próprio, o PIS e a COFINS. 

Para a composição do custo dos produtos vendidos, a empresa disponibilizou os dados reais para cada um dos itens que estão sendo usados nas projeções das vendas, assim, para acompanhar a evolução para os demais exercícios, utilizou-se o percentual de representatividade dos custos sobre o preço de venda do ano base 2011: para despesas variáveis de vendas, representatividade média identificada sobre as vendas compõem: 5% de comissões, 9,5% de contratos especiais3, 6% de fretes e 2,3% orçado para gastos com propagandas e publicidades; as despesas comerciais e administrativas, fixas e variáveis, também foram constituídas em bases históricas. Este percentual aplicado sobre o faturamento bruto trouxe o resultado antes das operações financeiras.

Conforme já mencionado a pesquisa foi desenvolvida em uma cooperativa, sendo preciso atender a legislação que versa sobre tal sociedade. Na Lei nº 5.764/71 e em especial na Norma Brasileira de Contabilidade Técnica – NBC T 10.8 e na Interpretação Técnica – IT 01, da mesma Norma, são verificados os tratamentos contábeis adequados a uma cooperativa: verifica-se na Norma que há a necessidade de segregar as operações praticadas com cooperados e não cooperados. Estatisticamente, a empresa pratica, anualmente, 7% de operações com terceiros, que se refere à compra de matéria-prima de não associados. Assim, este percentual foi utilizado para a montagem e separação dos ingressos e dispêndios, bem como das receitas e despesas de cada exercício, sendo possível, após esta operação, chegar à base de cálculo do Imposto de Renda (IR) e da Contribuição Social Sobre o Lucro Líquido (CSLL), uma vez que estes incidirão apenas sobre a parcela do lucro das atividades do ato não cooperativo praticado pela sociedade, pois as operações praticadas entre a cooperativa e seus cooperados e em favor deste, as quais são denominadas de Sobras, não sofrem a incidência destes tributos, conforme art. 85 a 88 da Lei 5.764/71 e art. 182 a 184 do RIR. 

A definição de ato cooperativo está contida no art. 79 da Lei nº 5.764/71, a seguir descrita, mencionada por Dickel (2011, p. 50): “Art.79. Denominam-se atos cooperativos os praticados entre as cooperativas e seus associados, entre estes e aquelas e pelas cooperativas entre si quando associadas para a consecução dos objetivos sociais”. 

4.5.3 Projeção dos Fluxos de Caixa
Após a projeção do faturamento, deduções de impostos e despesas, chega-se ao ponto de partida das projeções de fluxo de caixa: onde se explica que nas Receitas apresentam-se as vendas brutas que foram projetadas; em Gastos Fixos Anuais são considerados os dispêndios e despesas fixas comerciais, administrativas e, juntamente com a amortização do financiamento; nos Gastos Variáveis Anuais demonstram-se os dispêndios e despesas variáveis de venda e o custo com os produtos vendidos. Quanto à depreciação, é preciso observar algumas questões: no primeiro ano do projeto (2010), não haverá depreciação dos equipamentos, uma vez que os mesmos passaram a ser utilizados no ano de 2011; a depreciação contábil utilizada pela empresa para equipamentos é de 15 anos, conforme laudo emitido por engenheiros contratados pela cooperativa, utilizando-se este dado para o cálculo da depreciação. Para as edificações, a depreciação será de 20 anos. Quanto ao IR e à CS, estes foram calculados conforme a legislação das cooperativas, verificada no item 4.5.2 deste estudo. A Depreciação que será adicionada é a mesma que foi excluída e, quanto ao Investimento, este será o total geral que a empresa investiu, em recursos próprios e financiados. Estes dados são aplicados e adaptados para os três diferentes cenários, apresentados nos Quadros 1, 2 e 3.
Quadro 1 - Projeção dos fluxos de caixa, cenário realista

	Descrição
	Ano 0 
	2012
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	Receitas
	 
	5.995.000,00
	13.413.491,00
	17.030.899,00
	21.698.512,00
	26.210.709,00
	31.530.287,00
	36.976.212,00
	36.976.212,00
	36.976.212,00

	(-) Gastos Fixos Anuais
	 
	-396.009,00
	-827.332,00
	-1.098.806,00
	-1.365.574,00
	-1.623.241,00
	-1.929.351,00
	-2.243.122,00
	-222.976,00
	-2.219.468,00

	(-) Gastos Variáveis Anuais
	 
	-495.869,00
	-11.683.392,00
	-14.479.021,00
	-17.965.366,00
	-21.236.717,00
	-25.158.052,00
	-29.074.939,00
	-29.074.939,00
	-29.074.939,00

	(-) Depreciação
	 
	0,00
	-2.436.955,00
	-243.695,00
	-243.695,00
	-243.695,00
	-243.695,00
	-243.695,00
	-243.695,00
	-243.695,00

	(=) Resultado Antes IR e CS
	 
	648.122,00
	659.072,00
	1.209.377,00
	2.123.877,00
	3.107.056,00
	4.199.189,00
	5.414.457,00
	5.427.602,00
	5.438.111,00

	(-) Impostos IR e CS
	 
	-9.093,00
	-19.786,00
	-30.818,00
	-48.149,00
	-7.174,00
	-98.264,00
	-129.312,00
	-129.706,00
	-129.956,00

	(=) Lucro Operacional
	 
	639.029,00
	639.286,00
	1.178.559,00
	2.075.728,00
	3.036.909,00
	4.100.924,00
	5.285.145,00
	5.297.896,00
	5.308.155,00

	(+) Depreciação
	 
	0,00
	243.695,00
	243.695,00
	243.695,00
	243.695,00
	243.695,00
	243.695,00
	243.695,00
	243.695,00

	(-) Ivestimento
	-5931258
	1.000.000,00
	794.009,00
	653.250,00
	653.250,00
	653.250,00
	653.250,00
	653.250,00
	653.250,00
	217.750,00

	(=)Fluxo de Caixa Projeto
	-5931258
	-360.971,00
	88.973,00
	769.004,00
	166.173,00
	2.627.355,00
	3.691.370,00
	4.875.590,00
	4.888.342,00
	5.334.100,00


Fonte: Elaborado pela autora, a partir de dados fornecidos pela empresa. 
Quadro 2 - Projeção dos fluxos de caixa, cenário otimista
	Descrição
	Ano 0 
	2012
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	Receitas
	 
	5.995.000,00
	13.963.000,00
	19.603.242,00
	27.632.562,00
	36.860.794,00
	50.019.543,00
	60.710.235,00
	60.710.235,00
	60.710.235,00

	(-) Gastos Fixos Anuais
	 
	-396.009,00
	-860.302,00
	-1.253.147,00
	-1.721.617,00
	-2.262.246,00
	-3.038.706,00
	-3.654.018,00
	-3.654.018,00
	 

	(-) Gastos Variáveis Anuais
	 
	-495.869,00
	-12.297.299,00
	-16.719.858,00
	-22.883.682,00
	-29.973.198,00
	-40.193.151,00
	-48.791.466,00
	-48.791.466,00
	-48.791.466,00

	(-) Depreciação
	 
	0,00
	-243.695,00
	-243.695,00
	-243.695,00
	-243.695,00
	-243.695,00
	-243.695,00
	-243.695,00
	-243.695,00

	(=) Resultado Antes IR e CS
	 
	648.122,00
	561.703,00
	1.386.542,00
	2.783.567,00
	4.381.654,00
	6.543.991,00
	8.021.056,00
	8.021.056,00
	8.031.565,00

	(-) Impostos IR e CS
	 
	-9.093,00
	-17.393,00
	-33.229,00
	-59.516,00
	-99.950,00
	-153.387,00
	-189.554,00
	-189.556,00
	-189.877,00

	(=) Lucro Bruto
	 
	639.029,00
	544.310,00
	1.353.313,00
	2.724.051,00
	4.281.704,00
	6.390.604,00
	7.831.557,00
	7.831.501,00
	7.841.688,00

	(+) Depreciação
	 
	0,00
	243.695,00
	243.695,00
	243.695,00
	243.695,00
	243.695,00
	243.695,00
	243.695,00
	243.695,00

	(-) Ivestimento
	-5931258
	1.000.000,00
	794.009,00
	653.250,00
	653.250,00
	653.250,00
	653.250,00
	653.250,00
	653.250,00
	217.750,00

	(=)Fluxo de Caixa Projeto
	-5931258
	-360.971,00
	-6.003,00
	943.758,00
	2.314.497,00
	3.872.150,00
	5.981.050,00
	7.421.946,00
	7.421.946,00
	7.867.633,00


Fonte: Elaborado pela autora, a partir de dados fornecidos pela empresa. 
Quadro 3: Projeção dos fluxos de caixa, cenário pessimista

	Descrição
	Ano 0 
	2012
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	Receitas
	 
	5.995.000,00
	13.389.523,00
	1.528.968,00
	17.583.089,00
	20.366.437,00
	21.474.157,00
	21.474.157,00
	21.474.157,00
	21.474.157,00

	(-) Gastos Fixos Anuais
	 
	-396.009,00
	-825.894,00
	-994.890,00
	-1.118.649,00
	-1.272.585,00
	-1.325.983,00
	-1.312.998,00
	-1.299.853,00
	-1.289.344,00

	(-) Gastos Variáveis Anuais
	 
	-495.869,00
	-11.928.907,00
	-12.974.045,00
	-15.172.968,00
	-17.314.251,00
	-18.190.609,00
	-18.190.609,00
	-18.190.609,00
	-18.190.609,00

	(-) Depreciação
	 
	0,00
	-243.695,00
	-243.695,00
	-243.695,00
	-243.695,00
	-243.695,00
	-243.695,00
	-243.695,00
	-243.695,00

	(=) Resultado Antes IR e CS
	 
	648.122,00
	391.026,00
	1.086.338,00
	1.047.777,00
	1.535.907,00
	1.713.870,00
	1.726.854,00
	1.740.000,00
	1.750.508,00

	(-) Impostos IR e CS
	 
	-9.093,00
	-13.838,00
	-27.169,00
	-27.215,00
	-3.872,00
	-40.524,00
	-40.918,00
	-41.205,00
	-41.434,00

	(=) Lucro Bruto
	 
	639.029,00
	377.189,00
	1.059.168,00
	1.020.562,00
	1.499.035,00
	1.673.234,00
	1.685.936,00
	1.698.795,00
	170.974,00

	(+) Depreciação
	 
	0,00
	243.695,00
	243.695,00
	243.695,00
	243.695,00
	243.695,00
	243.695,00
	243.695,00
	243.695,00

	(-) Ivestimento
	-5931258
	1.000.000,00
	794.009,00
	653.250,00
	653.250,00
	653.250,00
	653.250,00
	653.250,00
	653.250,00
	21.750,00

	(=)Fluxo de Caixa Projeto
	-5931258
	-360.971,00
	-173.124,00
	649.614,00
	611.008,00
	1.089.480,00
	1.263.680,00
	1.276.381,00
	1.289.240,00
	1.735.020,00


 Fonte: Elaborado pela autora, a partir de dados fornecidos pela empresa.
Na abertura destas informações, observa-se que no “Ano 0” apenas será apresentado uma saída de caixa representada pelo valor total do investimento. Para o “Ano 2010”, necessita-se projetar fluxos de caixa, pois o investimento se iniciou neste período, na linha de Investimento do referido ano haverá o lançamento de R$ 1 milhão, que se refere aos valores desembolsados em recursos próprios para compor o investimento. Para 2011, além do restante do desembolso dos recursos próprios, se inicia a amortização do principal financiado. 

4.5.4 Aplicação do VPL no estudo de caso
Uma vez que os fluxos de caixa foram projetos, se faz necessário trazê-los ao valor presente, pois conforme Garrison e Norren (2001), como taxa de desconto, a empresa deseja utilizar a Taxa Selic, assim conforme projeções da rentabilidade desta, é apresentada para o ano de 2012 – 11,52%, para 2013 – 11,50%, para 2014 – 11,45% e para 2015 – 11,38%, conforme informações do site do Tesouro Nacional.

Após aplicação da taxa de desconto aos fluxos de caixa projetados acumulados e já descontados do valor total do investimento, os mesmos apresentaram-se com os seguintes saldos: No cenário realista em 2018 o fluxo de caixa gerado pelo investimento resultou em um VPL de R$ 5.319.677, no cenário otimista R$10.947.485 e no pessimista um VPL negativo de (R$ 2.422.861). Na interpretação do VPL, em conformidade com as especificações que foram citadas no desenvolvimento do estudo, conclui-se que, no cenário realista, o investimento deverá ser aceito, uma vez que o valor atual dos fluxos de caixa descontados à taxa Selic é superior ao investimento total inicial. O mesmo ocorre no cenário otimista, onde os fluxos descontados são superiores ao investimento total inicial. Porém, no cenário pessimista, o investimento não deveria ter sido realizado, uma vez que os fluxos projetados são inferiores ao valor total investido. 

Este posicionamento foi levado à direção da empresa. No entanto, esta afirma que mesmo assim realizaria o investimento, justificando que estes melhoraram o processo produtivo e o produto final do cooperado, garantindo, assim, o escoamento da produção para o recebimento de uma nova safra. Porém, ficou evidenciado que a empresa necessita trabalhar forte para atingir as metas de vendas de suco engarrafado, uma vez que se for preciso comercializar sua produção a granel o investimento se inviabiliza e não haverá o retorno esperado pela empresa no período projetado. 

4.5.5
Aplicação da TIR no estudo de caso
À luz dos fluxos de caixa projetados, torna-se possível analisar se um investimento deve ou não ser realizado. Apenas para reforçar os conceitos já estudados, a TIR é a taxa de desconto que faz com que o VPL de uma oportunidade de negócio se iguale à zero, isso porque o investimento inicial será igual ao valor presente das entradas de caixa. Se a TIR for maior que o custo do capital, aceita-se o projeto, se for menor, rejeita-se o projeto.

No cenário realista a TIR encontrada foi de 22,62%, no cenário otimista 30,48% e no pessimista 3,19%, assim aplicando a metodologia de cálculo da TIR no Excel, conclui-se que tanto no cenário realista, quanto no otimista o projeto deverá ser aceito, uma vez que a TIR se apresentou maior a taxa mínima (TMA) exigida pela empresa, exceto o cenário pessimista.
4.5.6 Aplicação do Payback no estudo de caso
O Payback é uma ferramenta que auxilia na decisão do investimento, mas não decide por investir ou não em um negócio. Na aplicação de cálculo será possível identificar em quanto tempo os valores despendidos para a realização do investimento retornarão para a empresa. Diante das projeções realizadas, foi possível concluir que, no cenário realista, o retorno dos valores despendidos para a realização do investimento será de 6,5 anos; no cenário otimista 5, 6 anos e no cenários pessimista não foi possível estimar retorno uma vez que os fluxos de caixa acumulados se apresentaram negativos, para o período estudado.
5. CONCLUSÃO

A Controladoria é o órgão que possui uma excelente base conceitual, qualificação e estrutura para dar aos gestores confiabilidade na tomada de decisões no tocante aos investimentos, validando informações para otimizar o processo de gestão. A necessidade de informações confiáveis para gerir uma empresa exige que a Controladoria seja pró-ativa diante de tais demandas. Para tanto, necessita desenvolver um sistema de planejamento e controle de informações que possibilite a elaboração das projeções e simulações, considerando os mais diversos cenários, assim esgotando todas as probabilidades de insucesso.
No estudo dos cenários realista e otimista apresentados, ficou evidenciado que o investimento realizado pela empresa é viável, trará significativo aumento no faturamento e na margem de lucratividade, auxiliando no crescimento e reconhecimento da cooperativa e seus associados. No cenário pessimista, foram identificadas dificuldades na geração de caixa, devido ao critério estabelecido pela empresa como “ruim”, aumentando o volume das vendas de mosto a granel, produto com baixa lucratividade, e não obtendo aumento nos produtos engarrafados. Porém, ficou evidente a ascensão do mercado de suco de uva, verificando-se que a empresa foi extremante conservadora em mostrar um crescimento ínfimo de vendas de produto engarrafado diante de tais circunstâncias.

As informações identificadas nos cenário após serem apresentadas aos gestores, afirmaram que diante desta situação, realizariam a aquisição dos equipamentos, uma vez que os processos que estavam sendo utilizados apresentavam-se tecnologicamente ultrapassados e não mais atendiam as exigências do mercado e, ainda, a sua capacidade de produção encontrava-se limitada frente ao volume de matéria-prima disponível. 

Diante do exposto, importante frisar o lado social da empresa, sendo uma cooperativa, necessita garantir o escoamento da safra de seus cooperados da melhor maneira possível. Assim, adquirindo tais equipamentos, embora não consiga comercializar o produto de seus cooperados, engarrafado, poderá fazê-lo com o mosto ou vinho a granel, garantindo o escoamento dos estoques e o espaço para o recebimento da safra seguinte, além de assegurar o subsídio familiar de mais de 340 famílias que dependem diretamente da cooperativa para sua sobrevivência. Conclui-se, frente aos cenários identificados e diante de um mercado promissor de consumo de sucos no país, que o investimento da nova planta industrial da Vinícola Garibaldi é economicamente viável, agregando mais valor à empresa e mais retorno aos seus associados.

NOTAS


 Mosto de uva é a base para produção do suco de uva, após feito o mosto ele sofrerá outros processos para se transformar em suco, podendo voltar a ser vinho caso haja necessidade, mas não é o ideal. (Dados fornecidos pela empresa).

2 A forma de tributação do PIS e da COFINS nas sociedades cooperativas está amparada pela Lei 10.833/03, e principalmente pela IN SRF 635 de 24 de março de 2006, a qual prevê algumas exclusões para a apuração da Base de cálculo dos referidos tributos dos atos cooperativos, sendo assim, a empresa não tributa integralmente as suas receitas 9,25%, obtendo uma média de 3% de PIS e COFINS sobre as suas receitas anuais. (Dados fornecidos pela empresa).

3 Contratos Especiais são verbas e descontos repassados a grandes redes de supermercado para fazer frente a obrigações por eles impostas como: participação em abertura de novas lojas, aniversários, encartes especiais, etc. (Dados fornecidos pela empresa).
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