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Resumo

O objetivo deste trabalho consiste em apurar a viabilidade econémica de instalagdo de
uma Unidade de Beneficiamento de Sementes — UBS, em uma propriedade rural localizada no
municipio de Brasilia/DF. Antes do projeto (cenéario A), a soja produzida com qualidade para
semente era entregue a uma grande empresa do setor, que se encarregava das etapas de
beneficiamento e comercializagdo, remunerando o produtor com uma bonificacdo de 9% sobre
0 preco da soja. Em um segundo momento (cenario B), considera-se que o produtor investira na
construcdo de uma UBS em sua propriedade, realizando o beneficiamento da soja e sendo
remunerado com uma bonificagdo de 40% sobre o preco do produto entregue a empresa.
Conhecendo os resultados gerados em cada cendério, é possivel verificar qual sera a variagdo da
receita liquida operacional, proporcionada pelo investimento, e calcular indicadores de
viabilidade financeira como Valor Presente Liquido — VPL, Taxa Interna de Retorno - TIR,
Payback descontado — PBD e indice de Rentabilidade - IR. Além destes indicadores, calculados
sob a hipétese de uso de recursos proprios, o trabalho contém uma andlise sobre as condi¢tes
de financiamento do projeto. Quando se considera a obtencdo de crédito, que possui uma taxa
de juros real negativa, observa-se que o VPL sofre um aumento significativo, passando de R$
11.082.279,19 (em caso de investimento com recursos proprios) para R$ 14.716.511,27.
Palavras-chave: processamento, sementes, soja

Abstract

The main objective of this study is to establish the economic viability of building a Seed
Processing Unit - SPU, on a farm in the city of Brasilia/DF. Before the project (scenario A), the
soybean produced with quality for seeds was delivered to a seeds company, which was in charge
of the stages of processing and marketing, paying the farmer with a bonus of 9% on the price of
soybeans. In a second step (scenario B), it is considered that the farmer will invest in building a
SPU, making the processing of soybeans and being paid with a bonus of 40% on the price of the
product delivered to the company. With results from both scenarios (A and B), it is possible to
estimate the change in the net operating revenue, provided by the investment, and calculate
financial viability indicators such as Net Present Value - NPV, Internal Rate of Return - IRR,
Payback discounted - PBD and the Profitability Index - PI. Along with these indicators - calculated
without considering third parties capital - the work contains an analysis of the project financing
conditions. When considering the loan, which has a negative real interest rate, it is observed that
the NPV suffers a significant increase, from R$ 11,082,279.19 (in case of investment with own
resources) to R$ 14,716,511.27.
Keywords: processing, seeds. soybean
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Analise da viabilidade econdmica de uma unidade Beneficiadora de sementes

O sucesso da producdo de soja depende, entre outros fatores, do
estabelecimento de lavouras com adequadas populacdes de plantas, a fim de promover
altos niveis de produtividade. Franca Neto e Kryzanowski (2000) destacam que a
utilizacdo de sementes de elevada qualidade em termos genéticos, fisicos e sanitérios,
€ 0 que assegura a obtencdo dessa populacdo adequada de plantas. O uso de
sementes de soja com vigor inadequado pode fazer com que o produtor tenha que
realizar o replantio da area, favorecendo uma menor rentabilidade do empreendimento
em virtude da elevacao dos custos e dos menores indices de produtividade.

Para a producao de sementes de soja, ha necessidade do emprego de elevado
nivel tecnolégico desde a fase de producdo, armazenamento, processamento e
transporte, além do controle de qualidade do produto, sendo totalmente justificavel a
participacdo, neste processo, de uma Unidade de Beneficiamento de Sementes - UBS.
O beneficiamento de sementes consiste em todas as operagfes a que a semente é
submetida, desde a recep¢do na UBS até a embalagem e distribuicdo, com o objetivo
de aprimorar a sua qualidade (Carvalho; Nakagawa, 2000).

A UBS é uma estrutura que comporta maquinas que operacionalizam o processo
de beneficiamento das sementes, contando com estruturas de armazenagem para a
recepgao dos gréos antes do beneficiamento (armazenamento por lotes e variedades)
e garantindo, por conseguinte, a manutencédo da qualidade fisiol6gica obtida apds a
colheita e na etapa final, depois que os produtos estdo embalados e prontos para a
comercializacdo. E preciso manter essas caracteristicas até a semeadura em campo, 0
gque evidencia a importancia da armazenagem para a atividade de producdo de
sementes (Barros; Marcos Filho, 1997).

Apés a colheita, a primeira etapa do processo corresponde ao transporte e
recepcdo das sementes, que sao descarregadas em uma moega e encaminhadas a
linha de beneficiamento. Na sequéncia, as sementes de soja sdo submetidas ao
processo de pré-limpeza, que consiste na remog¢ao de impurezas grosseiras, através de
um equipamento com sistema de ventilagdo e peneiras. Posteriormente, as sementes
com grau de umidade superior a 12% s&o submetidas a um processo de secagem. Com
a umidade reduzida a um nivel seguro, as sementes passam por um novo processo de
limpeza, mais rigoroso, que tem por objetivo remover todo o material indesejado (Franca
Neto et al., 2007).

Apés as etapas de secagem e limpeza, comeg¢am 0s procedimentos relativos a
separacao e classificacao (por forma, tamanho, densidade e cor). A classificagdo por

forma é realizada através de equipamentos em espiral, que separam as sementes
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arredondadas daquelas que possuem forma achatada. A producdo ainda pode ser
dividida em lotes menores, com maior uniformidade de tamanho. Para essa finalidade,
sao utilizados equipamentos como a “padronizadora de tamanho”, que separa as
sementes de acordo com largura e espessura, além de discos ou cilindros alveolados,
que as separam de acordo com o comprimento (Franca Neto et al., 2007).

Nesse ultimo processo, de separagdo por tamanho, sugere-se que as sementes
sejam classificadas em intervalos de 0,5 milimetros. Na sequéncia, um equipamento
denominado “mesa densimétrica” garante que as sementes mais leves sejam separadas
das mais pesadas. E para concluir a etapa de classificacdo, sementes com
caracteristicas fisicas similares, mas diferentes colorac6es, podem ser separadas por
equipamentos eletrénicos. Por fim, as sementes limpas e classificadas ainda podem
sofrer um tratamento com produtos quimicos (fungicidas e/ou inseticidas), antes de
serem enviadas as ensacadoras automaticas, onde sdo acondicionadas em
embalagens de 40 kg. Apds o beneficiamento, a semente embalada poderd ser
armazenada em silo convencional ou climatizado (Franca Neto et al., 2007).

Microrregibes que possuem, entre suas caracteristicas geograficas, elevada
altitude e baixa umidade relativa do ar, podem constituir uma boa alternativa para a
producdo e armazenagem de sementes (Dajoz, 1981; Costa et al., 1994; Franca Neto;
Krzyzanowski, 2000). Nesse sentido, a regido de Brasilia/DF e entorno, como 0
municipio de Formosa/GO, possuem caracteristicas adequadas a atividade. Essa € uma
das razdes pelas quais, na regiao, encontram-se grandes indUstrias de sementes como
Pionner, Syngenta, Sementes Produtiva, Sementes Quati, entre outras.

O estudo visando a instalagdo de uma UBS, em uma propriedade rural localizada
em Brasilia/DF, foi elaborado com base no caso de um empresario que produz graos
destinados a sementes. A area total de plantio chega a aproximados nove mil hectares,
distribuidos nos municipios de Brasilia/DF, Mimoso de Goias/GO e Unai/MG. O produtor
em questao produziu, na safra 2012/2013, um total de 25.419 toneladas de graos de
soja, sendo que 65% da producgédo foi destinada ao beneficiamento de sementes. Do
total, 11.592 toneladas de soja foram produzidas nas fazendas de Brasilia, 4.055
toneladas foram produzidas nas fazendas de Unai e 9.772 toneladas foram produzidas
nas fazendas de Mimoso de Goias/GO. Atualmente, o produtor participa apenas da
etapa agricola, que consiste na producdo de soja em grdos com qualidade para
beneficiamento de sementes, em parceria com uma grande empresa do setor. Essa

parceria rende uma bonificacdo de 9% sobre o pre¢o dos graos fornecidos & empresa.
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O percentual de soja produzido com qualidade para beneficiamento depende da
tecnologia e investimentos aplicados na fase de producdo a campo. No caso do
produtor, o rendimento das lavouras, no que diz respeito a qualidade dos gréos para
beneficiamento, é de 65%, 0 que representa 16.522 toneladas de grdos de soja, ou
413.059 sacas de semente de soja de 40 kg. A producdo remanescente, equivalente a
8.897 toneladas, € comercializada como soja em grao.

Com a constru¢do da UBS, o produtor participara de mais uma fase do processo
produtivo, agregando valor ao seu produto. A remuneracdo sobre a producéo passara
de 9% para 40% sobre o preco de toda a soja beneficiada, ensacada e armazenada
como semente. A UBS devera beneficiar toda a soja destinada a semente, produzida
nos municipios de Unai/MG, Mimoso de Goias/GO e Brasilia/DF. A producéo de soja,
em Brasilia/DF, proporcionard 188.370 sacas de sementes; Mimoso de Goias/GO
contribuird com 158.795 sacas e Unai/MG participard com 65.894 sacas de sementes.

Nesta modalidade de parceria com a sementeira, 0 produtor terd o custo com a
implantacdo da lavoura e sua condugéo, o frete com o deslocamento da safra de soja
das regifes de Unai/MG e Mimoso de Goias/GO para Brasilia/DF, bem como o0s custos
gue envolvem o beneficiamento de sementes: energia elétrica, mao-de-obra,
embalagens, sacarias de papel multifoliado, palhetes, maquinas de impressdo em
embalagens, empilhadeira movida a gas, armazenagem, “big bags”, amostragem,
identificacdo, e manutencdo de maquinas e equipamentos.

O produtor decidir4, a cada safra, quais variedades de soja e em quais
proporcdes produzird e beneficiar4 para cada empresa, de forma a descentralizar sua
producdo. Neste caso, salienta-se que o produtor ndo se caracteriza como prestador de
servico, uma vez que domina todas as etapas do processo produtivo, desde a
implantacdo da lavoura até o ensaque da soja semente. A soja ja beneficiada e
ensacada ficara armazenada na estrutura do produtor, e as empresas realizardo a sua
comercializacdo com carregamento dos caminhdes na propriedade.

Como o objetivo principal do produtor, a principio, é investir na etapa de
beneficiamento dos grdos de soja, esta monografia se restringe a um estudo de
viabilidade financeira para instalacdo de uma UBS na fazenda localizada em
Brasilia/DF. Pretende-se, portanto, testar a hipotese de que a instalacdo da UBS
proporcionara um resultado que justifique a realiza¢éo do projeto. Também é importante
salientar que o estudo se restringe as atividades de producao e comercializa¢do de soja
em gréo (beneficiada ou ndo), sendo que as outras culturas estéo fora do escopo do

trabalho e ndo serdo consideradas na analise financeira.
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Materiais e métodos

Para atingir o objetivo proposto nesta monografia, de verificar a viabilidade
financeira de implantacéo de uma UBS em Brasilia/DF, foram elaborados fluxos de caixa
correspondentes a dois cenarios distintos, denominados A e B. No cenario A, o produtor
ndo possui UBS e toda a soja com qualidade para beneficiamento é vendida para
sementeiras, as quais bonificam o produtor em 9% sobre o preco da soja em grao
(Anexo A). No cenario B, por outro lado, considerou-se a hipétese de que o produtor
instalou uma UBS e beneficia toda a soja destinada a semente. Apds o beneficiamento,
o produto é vendido para sementeiras que, neste caso, bonificam o produtor em 40%
sobre o0 preco da soja em gréo (Anexo B). Salienta-se que o projeto de beneficiamento
de sementes tem 20 anos de duracgdo, sendo que o investimento ocorre no primeiro ano
e, ho Ultimo, a atividade é encerrada e os ativos fixos da UBS séo liquidados pelo seu
valor residual (20% do valor referente ao investimento inicial).

A diferenca entre o Valor Presente Liquido - VPL obtido nos cenéarios A e B
corresponde, precisamente, ao valor agregado pelo projeto de instalacdo da UBS. O
valor agregado também pode ser mensurado através do fluxo de caixa incremental, no
gual a diferenca entre os fluxos dos projetos é calculada em todos os periodos (20 anos),
e os valores sdo atualizados de acordo com a Taxa Minima de Atratividade - TMA, que
corresponde a remuneracdo que o capital receberia em sua melhor alternativa ao
empreendimento (Anexo C). Se o fluxo de caixa incremental apresentar VPL positivo,
infere-se que o investimento possui viabilidade financeira. Também é importante
observar que, em ambos os cenarios (A e B), considerou-se apenas 0 uso de recursos
proprios. Com o objetivo de mensurar o impacto do crédito subsidiado sobre o VPL do
projeto, o fluxo de financiamento foi calculado separadamente.

A Tabela 1 contém a producéo de sementes e de soja convencional, bem como

a area total destinada ao cultivo de soja, de acordo com a localiza¢do das propriedades.
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Tabela 1. Producgéo (sementes e soja convencional) e &rea total destinada ao cultivo de
soja, de acordo com a localizagéo das propriedades

Municipio/UF Sementes So;g Area
convencional
kg ha
Brasilia/DF 7.534.800 4.057.200 3.567
Mimoso de Goias/GO 6.351.800 3.420.200 3.007
Unai/MG 2.635.750 1.419.250 1.248
Total 16.522.350 8.896.650 7.821

Fonte: Dados da pesquisa

Na composicédo dos fluxos de caixa dos cenérios A e B, foram utilizadas as séries
historicas de precos e custos da lavoura de soja entre as safras 2009/10 e 2013/14,
obtidas por meio de entrevistas a produtores da regido e ao produtor em questao, além
do uso da base de dados de uma instituicdo financeira. Os custos e a série histérica de
precos da lavoura de soja foram deflacionados pelo indice Geral de Precos - IGP-DI, da
Fundacao Getulio Vargas, com base em dezembro de 2013. Em seguida, os pregos de
soja foram estipulados, em cada localidade, de acordo com a média dos valores
registrados durante o periodo de comercializagdo do produtor, entre 0s meses de maio
e setembro. A Tabela 2 contém a média de pre¢os e 0s custos operacionais de producdo
de soja, por localidade.

Tabela 2. Preco médio da soja convencional, em reais por saca de 60 Kg (R$/saca) e
custo operacional de producdo da soja, em reais por hectare (R$/ha), segundo
localidades (safras 2009/10 — 2013/14)

o Preco da soja Custo operacional de
Municipio / UF _ .
convencional producéo da soja
R$/saca R$/ha
Brasilia/DF 53,59 1.372,35
Mimoso de Goias/GO 53,59 1.372,35
Unai/MG 56,18 1.394,21

Fonte: Dados da pesquisa )
(1) Valores deflacionados, pelo Indice Geral de Precos - IGP-DI, da Fundagéo Getulio Vargas,
com base em dezembro de 2013

Os custos considerados no cenério B, referentes ao frete da soja produzida em

Mimoso de Goias/GO e Unai/MG, e transportada para UBS em Brasilia/DF, sdo de R$
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30,00/t e R$ 35,00/, respectivamente. Cumpre observar que estes custos foram obtidos
com o agrénomo do produtor rural.

Os custos operacionais da UBS foram obtidos com um produtor rural que j& esta
inserido na atividade de beneficiamento de sementes. Dentre os custos estimados com
o beneficiamento dos graos, verifica-se que o mais representativo € o0 custo com a

certificagao, seguido do custo com sacaria e a mao de obra (Tabela 3).

Tabela 3. Custos fixos da Unidade de Beneficiamento de Sementes — UBS

ltem Custo fixo anual Participacao
R$ %
Certificacao 826.118,00 70,9
Mao de obra 214.790,68 18,4
Analises 123.917,70 10,6
Total 1.164.826,38 100,0

Fonte: Dados da pesquisa

Quanto aos custos variaveis de beneficiamento, a Tabela 4 permite verificar que o custo
da sacaria possui a maior participagéo, respondendo por mais de 60% do total. A m&o
de obra variavel aparece em segundo lugar, com uma participacdo de 36,5% do custo

variavel total, em reais por saca de 40 kg.

Tabela 4. Custos variaveis com o beneficiamento de sementes, em reais por saca de 40
kg (R$/saca)

ltem Cg§to Part.
variavel (%)
Sacaria (R$/saca) 1,58 60,1%
Mao de obra (R$/saca) 0,96 36,5%
Energia (R$/saca) 0,09 3,4%
Total (R$/saca) 2,63 100,0%

Fonte: Dados da pesquisa

Os tributos recolhidos, nos cenarios A e B, foram calculados com base nas
regras apresentadas por Bacha (2014), conforme indicado a seguir:
- Imposto de Renda Pessoa Fisica - IRPF: considerou-se o lucro presumido de 20%

sobre o faturamento e, em seguida, aplicou-se uma taxa de 27,5% sobre este valor,
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subtraindo R$ 9.913,83, que corresponde ao desconto definido pela Receita Federal
para o ano de 2014;

- Fundo de Assisténcia ao Trabalhador Rural - FUNRURAL: 2,3% sobre o faturamento;
- Imposto sobre Circulagéo de Mercadorias e Servicos - ICMS sobre o frete da soja: 7%
sobre o frete da soja produzida em Minas Gerais e Goias, e enviada para
processamento no Distrito Federal;

- ICMS de venda da soja: 7% sobre o preco da soja produzida em Minas Gerais e Goias,
e enviada para processamento no Distrito Federal,

- ICMS de venda da soja beneficiada para sementeiras: 7% sobre o preco da soja (de

forma ndo cumulativa), com bonificacdo de 40%.

Os coeficientes técnicos, custos operacionais, precos e tributos supracitados
foram empregados nos fluxos de caixa dos cenarios A e B, 0s quais tiveram seus
resultados comparados com o objetivo de verificar qual seria o incremento, em termos
de receita liquida operacional, proporcionado pelo investimento em uma UBS.
Posteriormente, para inferir sobre a viabilidade de realizar o projeto com recursos
proprios, foram calculados os seguintes indicadores: VPL, TIR, Payback Descontado e
IR. As formulas de célculo destes indicadores, largamente utilizados no ambito da
avaliacdo de projetos, sdo apresentadas a seguir:

Valor Presente Liquido - VPL: o VPL constitui a ferramenta mais adequada para
avaliar o mérito de um projeto de investimento. A superioridade do VPL em relagcéo aos
demais indicadores de viabilidade deve-se, em primeiro lugar, ao fato de que esse
método considera o valor do dinheiro no tempo, permitindo a atualizagdo monetéaria do
balanco entre receitas e custos de cada periodo, ao longo de toda a vida util do
empreendimento. Em segundo lugar, é importante observar que o VPL também leva em
conta o custo de oportunidade do capital, representado pela taxa de desconto (r), que
corresponde a remuneracao que este receberia em sua melhor alternativa ao projeto
(Buarque, 1991; Ross et al., 2002). Conforme indicado pela equacéo 1, o VPL pode ser
calculado pela soma algébrica dos fluxos de caixa atualizados através da taxa de

desconto.

T
_ RLO;
VPL =1, + E T (1)

Onde, lo: investimento inicial; T: duracdo do projeto; RLO: Receita Liquida Operacional;

r : taxa de desconto
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Segundo Buarque (1991), a obten¢&do de um VPL maior do que zero indica que
0 projeto de investimento tem mérito positivo. E ao realizar um estudo comparativo entre

projetos alternativos, deve-se optar por aquele que apresentar o maior VPL.

Taxa Interna de Retorno - TIR: a TIR corresponde a taxa de desconto que torna
o0 VPL do projeto nulo. Alternativamente, pode-se dizer que a TIR é a taxa de desconto
que faz com que o valor presente do fluxo de custos seja igual ao valor presente do fluxo
de beneficios do projeto (Buarque, 1991). Dessa forma, se (eq. 2):

RLO; _
VPL = I + Zt Reven B

Entéo, r* é a TIR do projeto.
A obtencéo de uma TIR igual ou maior do que o custo de oportunidade do capital,
dado pela taxa de desconto, indica a viabilidade do projeto. E quanto maior for a TIR,

maior sera a atratividade do investimento (Contador, 2008).

Payback Descontado - PBD: o0 PBD equivale ao numero de periodos
necessarios para que os fluxos de caixa descontados se igualem ao investimento inicial.
Segundo Contador (2008), o PBD possui deficiéncias que impedem a sua utilizagéo
como critério exclusivo na definicdo do mérito de um projeto. Apesar de considerar o
valor do dinheiro no tempo, o indicador ignora todos os fluxos previstos ap6s o periodo
de recuperacao do investimento. Devido a essa caracteristica, o PBD é particularmente
ineficiente nos casos de projetos ndo convencionais, nos gquais existe a necessidade de
recomposi¢ao dos investimentos.

O PBD pode ser definido através das equacdes (2) e (3):
PBD = « (3)

Tal que:

RLO - C
Lo+ Xorpi 2 0€ /ot 0 G <O (4)

Conforme indicado pela equacéo 4, o coeficiente a indica o periodo em que
ocorre a reversao de sinal do somatério dos fluxos de caixa descontados. Apesar de
fornecer uma informacgéo relevante, o PBD € um indicador auxiliar, que deve ser

encarado como um complemento a andlise de projetos (Contador, 2008).
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indice de Rentabilidade - IR: o IR corresponde a raz&o entre o valor presente dos
fluxos de caixa posteriores ao investimento inicial e o valor presente dos fluxos de caixa
relativos a esse investimento (Contador, 2008). Nesse sentido, a obtenc&o de um indice
de Rentabilidade maior do que a unidade (IR >1) indica que o projeto possui VPL
positivo. No caso de um projeto independente, esse resultado € suficiente para que se

recomende a sua aceitacdo (Ross et al., 2007) (eq. 5)

ZT RLO¢
IR = oDt (5)
==

Nos projetos A e B, analisados com o objetivo de inferir sobre o valor agregado
pela atividade de beneficiamento de sementes, a Taxa Minima de Atratividade - TMA foi
definida de acordo com a média da taxa de juros real observada entre janeiro de 2009
e dezembro de 2013. Mais especificamente, a taxa de juros real foi calculada de acordo

com a equagédo 6, apresentada em Mankiw (2000):

A+
Sarm ! ©)

Onde, r: taxa real de juros; i: taxa nominal de juros; 1: taxa de inflagéo.

A média anual da taxa Over/SELIC, observada entre janeiro de 2009 e dezembro
de 2013, foi empregada como taxa nominal de juros - i. A taxa de inflag&o - 1, por outro
lado, foi estipulada de acordo com a média anual do indice Nacional de Precos ao

Consumidor Amplo - IPCA.

Resultados e Discusséo

Para inferir sobre a viabilidade econémica do investimento visando a instalagéo
de uma UBS, foi necessario estabelecer um comparativo entre dois cenarios distintos
(A e B). No primeiro caso (cenério A), elaborou-se um fluxo de caixa para representar a
situacdo ex ante do produtor rural, que n&o possuia UBS e auferia uma bonificagédo de
9% sobre o preco dos grdos de soja fornecidos a empresa de sementes.
Alternativamente, considerou-se uma situacao hipotética em que o produtor rural
utilizaria recursos préprios para instalar uma UBS em sua propriedade, auferindo um

bénus de 40% sobre o preco da soja beneficiada (cenario B).
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A construcdo dos fluxos de caixa permitiu verificar que o investimento em uma
UBS teria, como contrapartida, um incremento de R$ 1.464.406,69 na receita liquida
anual do empreendimento, ao longo de 19 anos (Anexo C). No ultimo periodo, em que
ocorre 0 encerramento da atividade de beneficiamento, a variacdo da receita liquida
operacional seria atribuida, exclusivamente, a liquidagédo do ativo residual, constituido
de maquinas e equipamentos usados que seriam vendidos por R$ 1.901.922,29 (20%

do valor referente ao investimento inicial) (Figura 1).
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Figura 1. Fluxo de caixa incremental: capital préprio

Fonte: Resultados da pesquisa

Considerando uma TMA (real) de 3,7% a.a., observa-se que 0 projeto de
instalagdo da UBS com recursos préprios, em uma propriedade rural localizada no
municipio de Brasilia/DF, apresenta viabilidade financeira. O VPL do fluxo de caixa
incremental, que constitui o beneficio liquido proporcionado pelo investimento, seria de
R$ 11.082.279,19. Os outros indicadores de viabilidade (TIR, PBD e IR), corroboram

com este resultado (Tabela 4).

Tabela 4. Indicadores de viabilidade financeira — instalacdo de UBS com capital préprio

Indicadores Resultado
VPL (R$) 11.082.279,19
TIR (%) 14,4
PBD (anos) 8,6

IR 2,17

Fonte: Resultados da pesquisa
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As condi¢Bes de financiamento da UBS, por meio da linha de crédito do
Programa de Construcdo e Ampliagdo de Armazéns - PCA, correspondem a um prazo
de 15 anos de pagamento, com trés anos de caréncia e taxa de juros nominal de 4%
a.a. Também é importante mencionar que a linha de crédito do PCA permite o
financiamento de 100% do valor referente ao investimento para instalacdo da UBS, que
corresponde a R$ 9.509.611,46 (Figura 2).
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Figura 2. Fluxo do financiamento da UBS

Fonte: Resultados da pesquisa

Apurando o IPCA médio anual, verificou-se que a taxa de juros anual do
financiamento € negativa, da ordem de -1,6% a.a., 0 que contribui positivamente para
com o resultado final de implantacdo do projeto. O VPL do fluxo do financiamento, no
gual se evidencia o impacto positivo do crédito subsidiado, seria de R$ 3.634.232,08,
representando 24,8% do beneficio liquido proporcionado pelo investimento (Anexo D).
Dessa forma, o VPL total do projeto, dado pela soma entre o fluxo de caixa incremental
e o fluxo de financiamento, corresponde a R$ 14.716.511,27 (Tabela 5).

Tabela 5. Composicéo do VPL — instalacdo de UBS com capital de terceiros

Descricdo VPL Participacdo
R$ %
Fluxo de caixa incremental 11.082.279,19 75,3
Fluxo de financiamento 3.634.232,08 24,7
Total 14.716.511,27 100,0

Fonte: Resultados da pesquisa
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Apesar destes resultados, ndo se pode perder de vista que a andlise foi realizada
com base em parametros (precos, produtividades e custos médios) observados entre
as safras 2009/10 e 2013/14. Mesmo que todos os calculos apontem para a viabilidade
do projeto, ainda restam duvidas quanto ao seu desempenho diante do risco e de
eventuais mudancas conjunturais. Portanto, um estudo mais rigoroso requer que
aspectos inerentes ao risco (climatico, de mercado, entre outros), sejam incorporados a
avaliacao financeira do projeto.

Nesse sentido, a analise de sensibilidade € uma ferramenta que pode ampliar a
compreensdo sobre a susceptibilidade dos resultados em relacdo a oscilagdes de
variaveis que possuem reconhecida importancia no ambito de um modelo. Para realizar
esse tipo de analise, € necessario induzir uma variagdo em determinada variavel,
mantendo-se todos 0s outros parametros inalterados, e registrar os indicadores de
viabilidade financeira obtidos apds a alteragdo. O procedimento deve ser repetido para
todas as variaveis selecionadas (Thal, 1982). Neste trabalho, a analise de sensibilidade
foi empregada para variaveis como produtividade e preco da soja, além da taxa de juros
real do financiamento bancério.

No caso da produtividade da soja, a andlise de sensibilidade revelou que,
independentemente do recurso utilizado (préprio ou de terceiros), um aumento de 10
kg/ha tem, como consequéncia, um acréscimo de R$ 60.748,00 no VPL do
empreendimento. A Figura 3 ilustra a relacdo entre VPL e produtividade da soja, de

acordo com o tipo de recurso utilizado.
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Figura 3. Relacédo entre produtividade da soja e VPL da UBS, por tipo de recurso (proprio
ou de terceiros)

Fonte: Resultados da pesquisa
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O preco da soja corresponde a uma variavel de grande relevancia para o projeto,
dependendo de fatores tdo diversos como o clima em outras regifes produtoras,
estoques internacionais, cambio e perspectivas para a safra norte-americana. Como o
produtor rural, por maior que seja, hdo possui qualquer influéncia sobre estas variaveis,
€ muito importante conhecer o patamar de preco a partir do qual a UBS deixa de ser
viavel.

Na Figura 4, que ilustra a relacdo entre preco da soja e VPL da UBS, observa-
se que o investimento visando a instalacdo de uma UBS deixa de ser viavel a partir de
R$ 42,68 e R$ 39,11 para projetos com recursos proprios e de terceiros,
respectivamente. Nesse caso, a andalise de sensibilidade também revelou que,
independentemente do recurso utilizado (préprio ou de terceiros), um aumento de 1,00
R$/saca tem, como consequéncia, um acréscimo de R$ 1.015,809,00 no VPL do

empreendimento.
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Figura 4. Relacdo entre preco da soja e VPL da UBS, por tipo de recurso (proprio ou de
terceiros)

Fonte: Resultados da pesquisa

Conforme visto anteriormente, as condi¢bes de financiamento tem um grande
impacto sobre o resultado de um projeto realizado com recursos de terceiros. Especial
atencdo deve ser reservada a taxa de juros real, que depende da expectativa de
inflacdo, bem como da taxa de juros nominal estipulada pela instituic&o financeira. Como

estas variaveis podem sofrer, de um ano para outro, significativas alteragdes, julgou-se
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gue seria relevante estabelecer uma relacao entre a taxa de juros real, que é a variavel

gue efetivamente interessa ao investidor, e o VPL da UBS (Figura 5).
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Figura 5. Relacdo entre taxa de juros real e VPL da UBS, por tipo de recurso (proprio ou

de terceiros)

Fonte: Resultados da pesquisa

Na Figura 5, observa-se que o produtor rural somente sera indiferente, entre
realizar o investimento com recursos proprios ou de terceiros, quando a taxa de juros
real do financiamento for igual @ TMA do projeto, que corresponde a 3,7% a.a. Salienta-
se que a taxa de juros real pode ser calculada através da equacao (6), apresentada na

secao de materiais e métodos.

Concluséo

O beneficiamento constitui uma etapa muito importante para a producédo de
sementes, promovendo vantagens como o aprimoramento do lote, maior facilidade de
comercializacéo e obten¢cédo de um bbénus ou prémio sobre o preco do produto. Quando
o0 produtor rural opta pela atividade, sabe que devera realizar investimentos em
méaquinas e implementos, capacitagdo profissional, infraestrutura de benfeitorias e
maiores dispéndios com as operag¢des de campo. Diante dos resultados observados, é
possivel concluir que o investimento visando a instalagcdo de uma UBS, no caso do

produtor analisado, possui viabilidade financeira. O investimento trar4 beneficios
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econdmicos ao empreendimento como um todo, agregando valor ao produto final e
elevando, por conseguinte, a rentabilidade da atividade.

A analise também revelou que as condi¢des do financiamento bancario, que
possui uma taxa de juros real negativa, elevam significativamente o resultado
proporcionado pelo projeto, com o VPL passando de R$ 11.082.279,19 (em caso de
investimento com recursos proprios) para R$ 14.716.511,27. Verificou-se, portanto, que
o crédito subsidiado possui uma participacdo de 24,7% na composicao do valor
agregado pela UBS. Outra vantagem, associada a op¢ao de financiamento, deve-se ao
fato de que o produtor ndo imobilizara recursos préprios, que futuramente poderado ser
aplicados em outras necessidades da atividade.

Outros trabalhos, que considerem situacdes ou fatores ndo contemplados neste
estudo, podem corroborar com o0s resultados encontrados, oferecendo novas
contribuicbes ao encaminhamento do assunto. Um primeiro exemplo seria o de um
trabalho que verificasse a viabilidade de investimento em uma UBS para produtores
rurais que, além de beneficiarem a semente, também participam da fase de
comercializacdo do produto, pagando royalties as empresas sementeiras; outra
sugestdo seria a de trabalhos que estudassem o uso de mitigadores de riscos
intrinsecos a atividade, ou 0 uso de contratos entre as partes envolvidas no processo

produtivo, entre outros.
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ANEXO A - Cenario A — Produtor sem UBS (R$) (continua)
Anos Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
Receita com sementes

Soja - Brasilia (DF) 7.336.003 7.336.003 7.336.003 7.336.003 7.336.003 7.336.003 7.336.003 7.336.003 7.336.003 7.336.003
Soja - Mimoso de Goias (GO) 6.184.215 6.184.215 6.184.215 6.184.215 6.184.215 6.184.215 6.184.215 6.184.215 6.184.215 6.184.215
Soja - Unai (MG) 2.690.007 2.690.007 2.690.007 2.690.007 2.690.007 2.690.007 2.690.007 2.690.007 2.690.007 2.690.007
Receita com soja convencional

Soja - Brasilia (DF) 3.623.996 3.623.996 3.623.996 3.623.996 3.623.996 3.623.996 3.623.996 3.623.996 3.623.996 3.623.996
Soja - Mimoso de Goias (GO) 3.055.011 3.055.011 3.055.011 3.055.011 3.055.011 3.055.011 3.055.011 3.055.011 3.055.011 3.055.011
Soja - Unai (MG) 1.328.867 1.328.867 1.328.867 1.328.867 1.328.867 1.328.867 1.328.867 1.328.867 1.328.867 1.328.867
RECEITATOTAL 24.218.100 24.218.100 24.218.100 24.218.100 24.218.100 24.218.100 24.218.100 24.218.100 24.218.100 24.218.100
Despesas

Custo - Brasilia (DF) -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850
Custo - Mimoso de Goias (GO) -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335
Custo - Unai (MG) -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543
Imposto de Renda Pessoa Fisica (IRPF) -1.322.082 -1.322.082 -1.322.082 -1.322.082 -1.322.082 -1.322.082 -1.322.082 -1.322.082 -1.322.082 -1.322.082
FUNRURAL -557.016 -557.016 -557.016 -557.016 -557.016 -557.016 -557.016 -557.016 -557.016 -557.016
DESPESATOTAL -12.639.826 -12.639.826 -12.639.826 -12.639.826 -12.639.826 -12.639.826 -12.639.826 -12.639.826 -12.639.826 -12.639.826
Receita Liquida 11.578.274 11.578.274 11.578.274 11.578.274 11.578.274 11.578.274 11.578.274 11.578.274 11.578.274 11.578.274
Fluxo de Caixa Operacional 11.578.274 11.578.274 11.578.274 11.578.274 11.578.274 11.578.274 11.578.274 11.578.274 11.578.274 11.578.274
Valor Presente Liquido (VPL) 161.702.226
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ANEXO A - Cenario A — Produtor sem UBS (R$)

(concluséo)

AN0S Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 ANno 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
Receita com sementes

Soja - Brasilia (DF) 7.336.003 7.336.003 7.336.003 7.336.003 7.336.003 7.336.003 7.336.003 7.336.003 7.336.003 7.336.003
Soja - Mimoso de Goias (GO) 6.184.215 6.184.215 6.184.215 6.184.215 6.184.215 6.184.215 6.184.215 6.184.215 6.184.215 6.184.215
Soja - Unai (MG) 2.690.007 2.690.007 2.690.007 2.690.007 2.690.007 2.690.007 2.690.007 2.690.007 2.690.007 2.690.007
Receita com soja convencional

Soja - Brasilia (DF) 3.623.996 3.623.996 3.623.996 3.623.996 3.623.996 3.623.996 3.623.996 3.623.996 3.623.996 3.623.996
Soja - Mimoso de Goias (GO) 3.055.011 3.055.011 3.055.011 3.055.011 3.055.011 3.055.011 3.055.011 3.055.011 3.055.011 3.055.011
Soja - Unai (MG) 1.328.867 1.328.867 1.328.867 1.328.867 1.328.867 1.328.867 1.328.867 1.328.867 1.328.867 1.328.867
RECEITATOTAL 24.218.100 24.218.100 24.218.100 24.218.100 24.218.100 24.218.100 24.218.100 24.218.100 24.218.100 24.218.100
Despesas

Custo - Brasilia (DF) -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850
Custo - Mimoso de Goias (GO) -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335
Custo - Unai (MG) -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543
Imposto de Renda Pessoa Fisica (IRPF) -1.322.082 -1.322.082 -1.322.082 -1.322.082 -1.322.082 -1.322.082 -1.322.082 -1.322.082 -1.322.082 -1.322.082
FUNRURAL -557.016 -557.016 -557.016 -557.016 -557.016 -557.016 -557.016 -557.016 -557.016 -557.016
DESPESATOTAL -12.639.826 -12.639.826 -12.639.826 -12.639.826 -12.639.826 -12.639.826 -12.639.826 -12.639.826 -12.639.826 -12.639.826
Receita Liquida 11.578.274 11.578.274 11.578.274 11.578.274 11.578.274 11.578.274 11.578.274 11.578.274 11.578.274 11.578.274
Fluxo de Caixa Operacional 11.578.274 11.578.274 11.578.274 11.578.274 11.578.274 11.578.274 11.578.274 11.578.274 11.578.274 11.578.274

Valor Presente Liquido (VPL)
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ANEXO B - Cenério B — Produtor com UBS (R$) (continua)
ANos Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
Receita com sementes

Soja - Brasilia (DF) 9.422.389 9.422.389 9.422.389 9.422.389 9.422.389 9.422.389 9.422.389 9.422.389 9.422.389 9.422.389
Soja - Mimoso de Goias (GO) 8.540.891 8.540.891 8.540.891 8.540.891 8.540.891 8.540.891 8.540.891 8.540.891 8.540.891 8.540.891
Soja - Unai (MG) 3.544.138 3.544.138 3.544.138 3.544.138 3.544.138 3.544.138 3.544.138 3.544.138 3.544.138 3.544.138
Receita com soja convencional

Soja - Brasilia (DF) 3.623.996 3.623.996 3.623.996 3.623.996 3.623.996 3.623.996 3.623.996 3.623.996 3.623.996 3.623.996
Soja - Mimoso de Goias (GO) 3.055.011 3.055.011 3.055.011 3.055.011 3.055.011 3.055.011 3.055.011 3.055.011 3.055.011 3.055.011
Soja - Unai (MG) 1.328.867 1.328.867 1.328.867 1.328.867 1.328.867 1.328.867 1.328.867 1.328.867 1.328.867 1.328.867
Valor residual

RECEITATOTAL 29.515.293 29.515.293 29.515.293 29.515.293 29.515.293 29.515.293 29.515.293 29.515.293 29.515.293 29.515.293
Despesas

Custo - Brasilia (DF) -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850
Custo - Mimoso de Goias (GO) -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335
Custo - Unai (MG) -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543
ICMS - Soja - Mimoso de Goias (GO) -397.151 -397.151 -397.151 -397.151 -397.151 -397.151 -397.151 -397.151 -397.151 -397.151
ICMS - Soja - Unai (MG) -172.753 -172.753 -172.753 -172.753 -172.753 -172.753 -172.753 -172.753 -172.753 -172.753
Custo Operacional da UBS -2.251.170 -2.251.170 -2.251.170 -2.251.170 -2.251.170 -2.251.170 -2.251.170 -2.251.170 -2.251.170 -2.251.170
ICMS - Semente - Mimoso de Goias (GO) -200.711 -200.711 -200.711 -200.711 -200.711 -200.711 -200.711 -200.711 -200.711 -200.711
ICMS - Semente - Unai (MG) -75.337 -75.337 -75.337 -75.337 -75.337 -75.337 -75.337 -75.337 -75.337 -75.337
Frete - Mimoso de Goias (GO) -222.313 -222.313 -222.313 -222.313 -222.313 -222.313 -222.313 -222.313 -222.313 -222.313
Frete - Unai (MG) -79.073 -79.073 -79.073 -79.073 -79.073 -79.073 -79.073 -79.073 -79.073 -79.073
ICMS - Frete -21.097 -21.097 -21.097 -21.097 -21.097 -21.097 -21.097 -21.097 -21.097 -21.097
Imposto de Renda Pessoa Fisica (IRPF) -1.613.427 -1.613.427 -1.613.427 -1.613.427 -1.613.427 -1.613.427 -1.613.427 -1.613.427 -1.613.427 -1.613.427
FUNRURAL -678.852 -678.852 -678.852 -678.852 -678.852 -678.852 -678.852 -678.852 -678.852 -678.852
DESPESATOTAL -16.472.612 -16.472.612 -16.472.612 -16.472.612 -16.472.612 -16.472.612 -16.472.612 -16.472.612 -16.472.612 -16.472.612
Receita Liquida 13.042.681 13.042.681 13.042.681 13.042.681 13.042.681 13.042.681 13.042.681 13.042.681 13.042.681 13.042.681
Investimento -9.509.611

Fluxo de Caixa Operacional -9.509.611 13.042.681 13.042.681 13.042.681 13.042.681 13.042.681 13.042.681 13.042.681 13.042.681 13.042.681 13.042.681
Valor Presente Liquido (VPL) 172.784.506
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ANEXO B - Cenario B — Produtor com UBS (R$)

(conclusao)

Anos Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
Receita com sementes

Soja - Brasilia (DF) 9.422.389 9.422.389 9.422.389 9.422.389 9.422.389 9.422.389 9.422.389 9.422.389 9.422.389 7.336.003
Soja - Mimoso de Goias (GO) 8.540.891 8.540.891 8.540.891 8.540.891 8.540.891 8.540.891 8.540.891 8.540.891 8.540.891 6.184.215
Soja - Unai (MG) 3.544.138 3.544.138 3.544.138 3.544.138 3.544.138 3.544.138 3.544.138 3.544.138 3.544.138 2.690.007
Receita com soja convencional

Soja - Brasilia (DF) 3.623.996 3.623.996 3.623.996 3.623.996 3.623.996 3.623.996 3.623.996 3.623.996 3.623.996 3.623.996
Soja - Mimoso de Goias (GO) 3.055.011 3.055.011 3.055.011 3.055.011 3.055.011 3.055.011 3.055.011 3.055.011 3.055.011 3.055.011
Soja - Unai (MG) 1.328.867 1.328.867 1.328.867 1.328.867 1.328.867 1.328.867 1.328.867 1.328.867 1.328.867 1.328.867
Valor residual 1.901.922
RECEITATOTAL 29.515.293 29.515.293 29.515.293 29.515.293 29.515.293 29.515.293 29.515.293 29.515.293 29.515.293 26.120.023
Despesas

Custo - Brasilia (DF) -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850 -4.894.850
Custo - Mimoso de Goias (GO) -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335 -4.126.335
Custo - Unai (MG) -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543 -1.739.543
ICMS - Soja - Mimoso de Goias (GO) -397.151 -397.151 -397.151 -397.151 -397.151 -397.151 -397.151 -397.151 -397.151 0
ICMS - Soja - Unai (MG) -172.753 -172.753 -172.753 -172.753 -172.753 -172.753 -172.753 -172.753 -172.753 0
Custo Operacional da UBS -2.251.170 -2.251.170 -2.251.170 -2.251.170 -2.251.170 -2.251.170 -2.251.170 -2.251.170 -2.251.170 0
ICMS - Semente - Mimoso de Goias (GO) -200.711 -200.711 -200.711 -200.711 -200.711 -200.711 -200.711 -200.711 -200.711 0
ICMS - Semente - Unai (MG) -75.337 -75.337 -75.337 -75.337 -75.337 -75.337 -75.337 -75.337 -75.337 0
Frete - Mimoso de Goias (GO) -222.313 -222.313 -222.313 -222.313 -222.313 -222.313 -222.313 -222.313 -222.313 0
Frete - Unai (MG) -79.073 -79.073 -79.073 -79.073 -79.073 -79.073 -79.073 -79.073 -79.073 0
ICMS - Frete -21.097 -21.097 -21.097 -21.097 -21.097 -21.097 -21.097 -21.097 -21.097 0
Imposto de Renda Pessoa Fisica (IRPF) -1.613.427 -1.613.427 -1.613.427 -1.613.427 -1.613.427 -1.613.427 -1.613.427 -1.613.427 -1.613.427 -1.426.687
FUNRURAL -678.852 -678.852 -678.852 -678.852 -678.852 -678.852 -678.852 -678.852 -678.852 -600.761
DESPESA TOTAL -16.472.612 -16.472.612 -16.472.612 -16.472.612 -16.472.612 -16.472.612 -16.472.612 -16.472.612 -16.472.612 -12.788.176
Receita Liquida 13.042.681 13.042.681 13.042.681 13.042.681 13.042.681 13.042.681 13.042.681 13.042.681 13.042.681 13.331.846
Investimento

Fluxo de Caixa Operacional 13.042.681 13.042.681 13.042.681 13.042.681 13.042.681 13.042.681 13.042.681 13.042.681 13.042.681 13.331.846

Valor Presente Liquido (VPL)
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Analise da viabilidade econdmica de uma unidade Beneficiadora de Sementes

ANEXO C - Fluxo de caixa incremental (R$) (continua)
Anos Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
Investimento -9.509.611 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Receita Liquida Incremental 0 1.464.407 1.464.407 1.464.407 1.464.407 1.464.407 1.464.407 1.464.407 1.464.407 1.464.407 1.464.407
Fluxo de caixa incremental -9.509.611 1.464.407 1.464.407 1.464.407 1.464.407 1.464.407 1.464.407 1.464.407 1.464.407 1.464.407 1.464.407
Valor Presente Liquido (VPL) 11.082.279
(concluséo)
Anos Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
Investimento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Receita Liquida Incremental 1.464.407 1.464.407 1.464.407 1.464.407 1.464.407 1.464.407 1.464.407 1.464.407 1.464.407 1.753.572
Fluxo de caixa incremental 1.464.407 1.464.407 1.464.407 1.464.407 1.464.407 1.464.407 1.464.407 1.464.407 1.464.407 1.753.572
Valor Presente Liquido (VPL)
ANEXO D - Fluxo do financiamento (R$) (continua)
Anos Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
Empréstimo 9.509.611 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pagamento 0 0 0 0 -742.954 -731.067 -719.370 -707.860 -696.534 -685.389 -674.423
Fluxo do financiamento 9.509.611 0 0 0 -742.954  -731.067 -719.370 -707.860 -696.534  -685.389  -674.423
Valor Presente Liquido (VPL) 3.634.232
(concluséo)

Anos Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
Empréstimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pagamento -663.632  -653.014  -642.566  -632.285 -622.168 0 0 0 0 0
Fluxo do financiamento -663.632  -653.014  -642.566 -632.285 -622.168 0 0 0 0 0

Valor Presente Liquido (VPL)
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