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RESUMO

A pecuaria tem grande impacto ndo sé em nivel nacional, mas também na
Microrregido Homogénea Dracena (SP). Este estudo teve como objetivo
realizar uma andlise de viabilidade de investimento em uma pequena
propriedade de pecuéria localizada no municipio de Dracena, Estado de Sao
Paulo. O investimento de capital foi um tronco de contencdo de gado acoplado
a balanca eletronica portatil. Os objetivos do pecuarista eram aumentar o bem-
estar animal, melhorar o controle zootécnico e, consequentemente, aumentar a
produtividade dos fatores de producédo. Apesar das dificuldades enfrentadas
durante os ciclos de precos de produtos e insumos, o produtor rural do
presente estudo de caso decidiu investir em tais equipamentos. O objetivo
deste estudo € analisar se o0 projeto (a compra desses equipamentos para a
pequena propriedade) é viavel ou ndo. Pretende-se analisar se a aquisicao
pode realmente ajudar o negdécio a crescer ou se trard prejuizos financeiros no
futuro. A metodologia utilizada envolveu coletar informac6es e dados do
agricultor e seus funcionarios e analisa-los de acordo com a literatura de
analise de investimentos. Usando os dados do produtor, este estudo
considerou quatro cenarios, estimou a analise do fluxo de caixa e calculou o
Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR). Foi utilizada
uma planilha Excel para os calculos. O nivel de aceitacéo foi positivo, acima da
taxa considerada atrativa pelo produtor e a TIR obtida nos cenarios foi
suficientemente alta para a atividade.

Palavras-chave: Andlise de viabilidade; Valor Presente Liquido (VPL); Taxa
Interna de Retorno (TIR); Bovinocultura de preciséo.



ABSTRACT

Livestock has a great impact not only at the national level, but also in the
homogeneous micro-region of Dracena (SP). This study aimed to carry out a
feasibility analysis on an investment in a livestock small farm located in the
municipality of Dracena, State of S&o Paulo. The capital investment was a cattle
chute attached to the portable electronic scale. The farmer purposes were to
increase the animal welfare, to improve zootechnical control and, consequently,
to increase the production factor productivity. Despite the difficulties faced
during the output and input price cycles, the farmer of the present case study
made the decision to invest in such equipment. The objective of this study is to
analyze if the project (the purchase of such equipment for the small farm) is
viable or not. It is intended to understand if the acquisition can really help the
business to grow or whether it will bring financial losses in the future. The
methodology used involves collecting information and data from the farmer and
his employees and analyzed them according to the investment analysis
literature. Using the producer’s data, this study considered four scenarios,
estimated the cash flow analysis and calculated the Net Present Value (NPV)
and the Internal Rate of Return (IRR). It used an excel worksheet for the
calculations. The level of acceptance was positive, above the rate considered
attractive by the producer and the IRR obtained in the scenarios was sufficiently
high for the activity.

Keywords: Feasibility analysis; Net Present Value (NPV); Internal Rate of
Return (IRR); Precision cattle farming.
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1 INTRODUCAO

A pecuaria tem grande impacto na microrregido homogénea (MRH) de
Dracena (SP). O estado de S&o Paulo é responsavel por mais de 10 milhdes
de animais, que movimentam a pecuaria brasileira nos ultimos anos. Em 54
municipios, que representam a Mesorregido de Presidente Prudente, segundo
o Grupo Markestrat (Empresa de Consultoria de Negécios e Inteligéncia de
Mercado), o rebanho do Oeste Paulista conta com uma pastagem com mais de
2 milhdes de hectares aproximadamente, e consiste em um rebanho bovino de
mais de 2 milhdes de cabecas. Dracena por sua vez conta com mais de 31 mil
animais em seu territério (IBGE, 2022).

Devido a importancia da pecuéria e as dificuldades enfrentadas durante
0 seu ciclo de precos, os pecuaristas tendem a ser cautelosos nos
investimentos na atividade. O setor passa pelo que os especialistas chamam
de Ciclo Pecuario (“ciclo do boi”), no qual os pregcos da arroba do boi gordo
sobem ou caem em funcdo dos precos de reposicdo dos animais. Esse ciclo,
no Brasil, costuma ter duracdo de 5 a 6 anos (BITTENCOURT, 2023),
desenvolvido em razdo do tipo de tecnologia aplicada nas propriedades.
Alteraria o ciclo, por exemplo, a diminuicdo na idade de abate dos animais e
melhoria nos sistemas de producdo. Uma relagcdo de oferta e demanda.
Pensando positivamente ao lado do pecuarista, o valor real da arroba necessita
estar acima da inflacdo do Pais para que seu rebanho nao perca valor real.

No que diz respeito a investimento em capital para producdo pecudria,
apesar nas dificuldades referentes aos custos, ha na regido de Dracena,
pecuarista que realizou investimento importante (tronco de contencdo e
balanca digital). Trata-se de um equipamento projetado especialmente para
conter e imobilizar bovinos de forma individual. O Tronco de Contencdao facilita
0s tratos zootécnicos e veterinarios na propriedade. Castracdo, marcacao,
coleta de sangue, vacinacdo, aplicacdo de medicamentos, processos
reprodutivos (inseminacado artificial, verificagdo de prenhez, transferéncia de
embribes), exames clinicos e tratamentos diversos com 0s animais,
imobilizando por completo qualquer bovino, independente da sua idade, sem
feri-lo, além de permitir que o técnico trabalhe de forma eficiente e segura.

A pesagem dos bovinos é essencial para tomar decisbes fundamentais

na propriedade rural, envolvendo o ganho ou perda de peso do rebanho. Com
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a pesagem dos animais, € possivel mensurar o potencial de producdo da
propriedade, levantar indicadores econdémicos, desempenhos de sanidade do
rebanho, nutricdo e genética dos animais. Os produtores rurais ainda nos dias
de hoje, hesitam em pesar seu rebanho, acreditando que nao existem
vantagens em acompanhar a evolucdo dos animais, ndo tendo em maos essa
importante ferramenta de controle para todas as fases de criacdo (COIMMA,
2020). Para gerenciar com sucesso 0s resultados precisam ser cruciais, sendo
possivel ter um planejamento e maior controle na producéo através da balanca
gue minimiza erros envolvendo o ganho ou perda de peso do rebanho.

Diante disso, este trabalho serd um estudo de caso com o objetivo de
avaliar a viabilidade econdmica do investimento realizado por produtor na MRH
de Dracena (SP).
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2 OBJETIVOS

2.1 Objetivo Geral

O estudo teve como objetivo geral realizar uma analise investimento em
balanca digital e tronco de contencéo de bovinos em uma propriedade de
pecuaria de corte em Dracena (SP).

2.1 Objetivos Especificos
O objetivo em especifico deste estudo foram:
a) Estimar fluxo de caixa para diferentes cenarios;

b) Calcular VPL (Valor Presente Liquido);
c) Calcular TIR (Taxa Interna de Retorno).
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3 REVISAO DE LITERATURA

Investir em um sistema de producdo de bovinos de corte, através da
aquisicdo de um tronco de contencdo, é uma decisdo que serd analisada a
partir do estudo do caso em questdo, analisando a viabilidade econémica do
projeto. Para compreender a importancia do investimento na pecuaria,
inicialmente alguns trabalhos que abordam aspectos econdmicos da atividade

serdo apresentados. Posteriormente, aqueles voltados a metodologia a ser

aplicada.

3.1A importancia da pecuéaria

A producdo de carne bovina cresceu em importancia no Brasil, nas
Gltimas décadas. Apesar do crescimento consideravel da pecuaria bovina
brasileira desde o periodo colonial, somente a partir da década de 60 passou a
ocorrer maior expansdo da atividade no Pais. Nos anos 1960 foram
introduzidas novas racgas, como resultado da politica de governo para esse
setor, além de melhorias na criacdo. O Programa Nacional da Pecuaria
contribuiu para a expansdo das areas de pecuaria no Norte e Centro-Oeste,
visando regularizar o abastecimento de carne no Pais e dispor de excedentes
para exportacdo (MEDEIROS NETO, 1970). O Brasil possui o0 maior rebanho
bovino comercial do mundo, atingindo 224,6 milhGes de cabecas no ano de
2021 (IBGE, 2022).

A cadeia de producgédo de carne bovina é bastante complexa. Apresenta
uma vasta heterogeneidade, envolvendo desde pequenos até grandes
pecuaristas especializados, assim como frigorificos de pequeno a grande porte
(BUAINAIN E BATALHA, 2007) e, de acordo com Malafaia (2013), pode ser
dividida em cinco elos: insumos, producdo de matéria-prima (que envolve a
cria, recria e engorda de bovinos), industria, comercializagdo e, por fim,
consumidor final. De acordo com Pires (2011), esses elos podem ser
classificados em trés etapas: “antes da porteira”, referente aos insumos;
“‘dentro da porteira”, no que tange a produgdo da matéria-prima; e “depois da
porteira”, que engloba a industria, a comercializagao e o consumidor final.

Na pecuaria de corte, o produtor rural pode optar por diversas fases de
criagdo: producdo de bezerros (as), recria, engorda ou até mesmo o ciclo

completo. Extensao territorial, diferentes usos de sistemas e tecnologias, e a
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possibilidade de realizar mais de uma fase de criagdo tornam a atividade de
carater heterogéneo de complexa comparacao econémica (VIU et. al. 2007).

Considerando o regime alimentar descrito por Cezar et. al. (2005), os
sistemas s&o classificados como extensivos, semi-intensivo e intensivo.
Sistema extensivo € um regime exclusivo de pastagem nativas e/ou cultivadas
como Unicas fontes de alimentos tanto energéticos quanto proteicos aos
animais. Como as pastagens séo deficientes de micro e macronutrientes,
deveria ao minimo ocorrer uma suplementacdo mineral aos animais. As
pastagens sao divididas em duas categorias: nativas e cultivadas. As nativas
sdo encontradas com maior frequéncia em regides como Norte, Nordeste,
Centro-Oeste e Sul, geralmente suportam um volume baixo de carga animal,
variando de 0,5 a 1 Unidade Animal por hectare, além da sua composicéo
nutricional ser dificil de identificar por conta da variabilidade de espécies em
uma mesma area. Ja as cultivadas, outra categoria de pastagem possui uma
melhor condicdo de carga, variando durante o ano; a taxa de lotacao fica entre
0,5 a 2,5 UA/ha, gerando resultados melhores para o ganho de peso (CEZAR
et. al., 2005). Sao definidos numa combinacdo para melhor oferta e qualidade
da forrageira um manejo adequado da implementacdo e da manutencao das
pastagens, uso de sementes certificadas, fertilizantes, defensivos e irrigagéo.

O sistema semi-intensivo tem sua base alimentar também através de
pastagens nativas ou cultivadas, porém, com fornecimento de algum tipo de
suplementacao, podendo ser este apenas mineral ou proteica e energética. A
suplementacao € realizada e os ingredientes séo variaveis, podendo ser usada
durante todo ano ou em épocas estratégicas, de acordo com as metas do
pecuarista (CEZAR et. al.,, 2005). Cinco estratégias de suplementacdo sao
utilizadas nesse “sistema”: (a) apenas sal mineral — apenas o fornecimento do
sal mineral é a composicao; (b) creep feeding — suplementacdo de bezerros
nas instalagbes construidas da forma que animais mais velhos ndo tenham
acesso. Principal objetivo é o desmame mais pesados de bezerros; (c) sal
proteico para seca — também conhecido como “proteinado”, uma mistura de sal
mineral com alguma fonte de proteina, com a funcdo de reduzir a perda de
peso dos animais durante o inverno, periodo com menor oferta de nutrientes da
pastagem e atender as necessidades nutricionais das bactérias ruminais; (d)
sal proteico para a chuva — ofertado no verdo, com objetivo de suprir as

exigéncias nutricionais minerais dos animais, numa melhor oferta de pastagem,
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garantindo melhor simbiose para 0S micro-organismos ruminais; e (e)
concentrado — objetivo maior € o ganho de peso vivo e a quantidade ofertada
aos animais com essa suplementacdo depende da meta do pecuarista,
variando o consumo de 2,00% a 2,50% do peso vivo do animal (CEZAR et. al.,
2005).

O ultimo sistema de criacdo descrito na literatura é o sistema intensivo.
Este sistema, que é caracterizado pela engorda de animais em menor tempo,
adota a estratégia de confinamento, e acontece de forma isolada da cria e
recria. Peso, raca, estado fisiologico dos animais e meta do pecuarista sédo o
que define a entrada dos animais ao sistema, em qualquer época do ano,
sendo mais vista em periodos secos, com menores ofertas de pastagem.
Objetivo é controlar o consumo e garantir que ganharéo mais peso em menos
tempo. As fontes energéticas mais utilizadas no sistema sdo: milho, sorgo,
aveia e milheto. As fontes proteicas séo: farelos de soja, farelos de algodéao,
farelos de caroco de algodao, farelos de gluten de milho, grao de soja e ureia
(CEZAR et. al., 2005). O volumoso de maior recomendacdo entre 0s
nutricionistas de confinamento é a silagem de milho, utilizada em 63,6% dos
confinamentos, seguido por bagaco de cana-de-acucar, 12,1%, silagem de
capim, 9,1%, silagem de sorgo e cana picada fresca, 6,1%, e 3% utilizam
vagem de semente de algoddo como fonte volumosa de alimentacédo (PINTO,
MILLEN, 2018). Como fonte energética, a maioria utiliza o milho. Apesar de
crescente e vantajoso 0 sistema intensivo, 0s sistemas que utilizam as
pastagens ainda sao predominantes no Brasil, isto porque os animais que s&o
terminados nos confinamentos sdo oriundos da cria e recria, tornando os trés
sistemas conectados.

Além dos diferentes sistemas descritos, quanto a intensificacdo de
fatores de producdo, a pecuaria ainda permite ao produtor optar por fases
distintas de criacdo. Criagdo de bezerros (as), recria e engorda — como também
por fases multiplas e ciclo completo de criagdo. A fase de cria é caracterizada
pela reprodugdo, nascimento, crescimento e desmame de bezerros,
geralmente entre 6 a 8 meses (BARBOSA et al., 2015). Fase mais complexa
dos ciclos, variando com diversas estratégias como monta natural, inseminacéo
artificial, inseminacao artificial em tempo fixo e transferéncia de embrido. A
maternidade, nessa fase é uma das etapas de maior atengdo. Mao de obra

preparada para época de nascimento dos bezerros, que apds o nascimento
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precisam ingerir o colostro nas primeiras 24 horas de vida, garantindo um
desenvolvimento saudavel ao animal, com altos teores de anticorpos,
vitaminas, proteinas, minerais e gordura. Para garantir que os bezerros tenham
um bom desempenho, principalmente ao desmame, € ideal que as vacas
estejam em boas condi¢Bes nutricionais e sanitarias (BARBOSA et al., 2015). A
etapa de desmame é quando os bezerros sdo apartados de suas maes,
causando grande estresse ao animal, de forma abrupta em torno dos 152 dias
de idade (VAZ; LOBATO; PASCOAL, 2011).

A recria é a fase caracterizada pelo recebimento dos animais oriundos
do desmame, com a finalidade de atingir o estado fisiol6gico, que muitos
autores citam como maturidade, chamados de garrotes, fase essa que estao
mais propensos a ganharem peso (OWENS E GOETSCH, 1993). Essa fase, no
Brasil, é a que retem os animais por mais tempo, principalmente nos sistemas
tradicionais (BARBOSA et al., 2015). A fase de recria, apesar da crescente
utilizacdo de tecnologia nos sistemas, pode durar até 30 meses, visto que, 0S
sistemas sdo dependentes dos fatores climaticos, como chuva e intensidade de
luz para crescimento das pastagens, que muitas dessas ainda ndo recebem
nenhum tipo de manejo. Dessa maneira, 0s animais ndo ingerem nutrientes
suficientes para manter peso e acabam se debilitando, recuperando apenas no
préximo verdo, quando a oferta de forragem é renovada (REIS et al., 2012). A
suplementacdo nessa fase de criacdo ocorre principalmente no periodo seco,
uma estratégia de evitar que o animal perca peso.

Alcancada a fase adulta em sistemas extensivos, 0s animais podem ser
selecionados para reproducdo, onde voltam para cria (como matrizes ou
reprodutores) ou serdo destinados a engorda. Esta Udltima podendo ser
realizada em sistemas de pastejos ou até mesmo em confinamentos, com a
finalidade de engordar os animais para abate. Quando utilizadas técnicas para
confinar, o controle de informagcdo como custo de producdo e desempenho
zootécnico estdo mais difundidas entre os pecuaristas (SARTORELLO et al.,
2018; PINTO; MILLEN, 2018).

3.2 O ciclo da pecuaria
O Ciclo produtivo da pecuéaria possui uma relagdo direta com as
flutuacdes ciclicas do preco do boi gordo. Assim, apesar de a pecuéria de corte

ser uma das atividades de menores riscos do agronegdécio, a boa gestdo da
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fazenda requer o entendimento do ciclo da pecuaria no que se refere ao preco
do boi gordo.

Hoje, de acordo com Bittencourt (2023), o ciclo tem duracdo em média
de 5 a 6 anos, porém, esse namero ja foi maior, 8 anos, onde essa reducédo se
deu devido a idade de abate dos animais, que ao invés de 3 anos estdo sendo
abatidos com 2, principalmente em sistemas intensivos de producao. Benéficos
ao animal, pecuarista e meio ambiente.

O preco do bezerro sobe quando ha escassez de animais para
reposicao, direcionando as vacas para reproducao, reduzindo abate de fémeas.
Sem bois magros e fémeas, o boi gordo tende a subir até o nascimento desses
animais da reposi¢do. Com a reposi¢cédo, aumenta os rebanhos, juntamente da
oferta de precos do boi gordo no mercado ocasionando o0 momento que
estamos passando, caindo o preco no mercado.

Por conta dos precos baixos, as fémeas sao destinadas ao abate,
reduzindo o numero de bezerros e gerando novamente o ciclo. A vantagem em
se manter atento ao ciclo da pecuéaria é que ha possibilidade de menor
dependéncia em relacdo ao mercado.

Além das variaveis relacionadas a producédo, ha outras relacionadas ao
consumidor, que afetam o preco recebido pelo pecuarista. Na producéao, clima,
guantidade de pastagem e preco dos insumos — ja mencionados. O preco de
produtos substitutos e as variaveis macroecondémicas (taxa de juros, taxa
cambial, inflacdo e renda) afetam a demanda do produto. A carne de frango € a
principal substituta da carne bovina, isto &, as oscilacbes em seu preco podem

afetar o consumo e o prec¢o da arroba do boi gordo (ZEN et al., 2008).

3.3 Pecuéria de Preciséo

Wathes et al (2008) definiu "Pecuaria de Precisdo como manejo da
producdo animal com uso dos principios e tecnologias da engenharia de
processo, especialmente os sensores inteligentes. De acordo com Banhazi et
al. (2012), a Pecuaria de Precisdo devidamente implementada tem o potencial
para: i) melhorar e documentar objetivamente os parametros de bem-estar
animal nas propriedades; ii) reduzir a emisséo de gases de efeito estufa (GEE)
e melhorar os aspectos ambientais dos diferentes sistemas de producéo

agropecuérios; iii) melhorar a comercializagdo e facilitar a segmentacdo dos
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produtos de origem animal; iv) reduzir o comércio ilegal de produtos de origem
animal, e v) melhorar o retorno econdémico das atividades agropecuaria.

O uso da tecnologia auxilia no desenvolvimento de sistema sustentavel
de producdo. S&o utilizadas ferramentas de identificacdo automatizada,
dispositivos eletronicos, bebedouros e cochos automaticos que ampliam a
capacidade de observacdo dos animais. E possivel identificar e mensurar
consumos alimentares e comportamento alimentar dos animais, temperatura
corporal e frequéncia cardiorrespiratéria. Esses dados indicam produtividade e

bem-estar dos animais.

3.4 Investimentos na pecuaria

Investimento € o uso do capital para gerar mais recursos, seja por meio
de negdcios geradores de renda ou de empreendimentos com riscos maiores
para grandes ganhos de capital (DOWNES, 1993). Conceituado como alocacéo
de valores, podendo ser diretos ou indiretos em termos monetarios por um
determinado periodo, com a finalidade de atrair e agregar valores nos proximos
periodos (HASTINGS 2013). Considera-se como um comprometimento de
recursos no presente com objetivos para o futuro, mesmo que os investimentos
possuam aspectos diferentes, eles compartiham uma caracteristica central,
sacrificando algo agora para futuro (BODIE; KANE; MARCUS, 2014).
Formacéao de capital ou criacdo de recursos a serem utilizados na producéao.

O Investimento na pecudria aumenta capacidade produtiva. A
intensificacdo na pecudria é apontada como uma alternativa viavel as
necessidades de aumento produtivo e sobre questdes ambientais (ARANTES
et at., 2018 BOWMAN et al.,2005., SILVA et al., 2017). Pode ser definida como
uso de insumos e servicos a fim de aumentar a produtividade em quantidade
de produto e valor unitario (UDO et al., 2011). Com gerenciamento avancado
na propriedade é possivel obter um rendimento superior de produgdo animal
por hectare (OLIVEIRA e COUTO, 2018).

E um problema recorrente nas produtividades rurais a dificuldade em
investir, ou seja, em aumentar a capacidade instalada de producdo. A pecuaria
de corte sofre com a estruturacdo do setor devido ao forte apego cultural e
conservador, auséncia de conhecimento, falta de assessoria técnica e
dificuldade em realizar gestdo dos dados de forma organizada (LEMES 2001).

Muitas vezes, por ndo conseguir controlar o preco do produto que vende, 0
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produtor necessita administrar as variaveis que estdo sob o seu controle. Trata-
se de uma estratégia para tornar seu produto competitivo, atingindo menores
custos de producao (REIS et al. 2001).

Na finalidade de ter sucesso na producédo de carne, a realizacdo de uma
analise econbmica, segundo Lemes (2011) tem extrema importancia para o
produtor tomar uma decisdo. Deve-se conhecer 0s custos, investimento
necessario para iniciar a producdo, visdo de tendéncias de mercado, da
concorréncia, dos seus pontos fortes e fracos para realizar o planejamento da
propriedade.

O aumento das taxas de juros, em anos recentes, gerou “anos ruins’
para investimento na pecuaria. A indisponibilidade de recursos financeiros € um
obstaculo recorrente para adocdo de novas tecnologias. Por conta disso, o
acesso ao crédito rural e fontes alternativas de financiamento é amplamente
identificado como um determinante para que o pecuarista adote a tecnologia na
propriedade (CARRER et al., 2013b; 2020a; SOUZA FILHO et al., 2021; JARA-
ROJAS et al., 2020). Apesar das dificuldades mencionadas, um investimento
que facilite 0 manejo na propriedade rural pode ser compensatorio.

Além de taxas de juros, outra preocupacdo € quanto a oscilacdo de
precos. Sabendo-se que os pre¢os dos animais sao determinados pelo
mercado. Quanto maior a diferenca entre o preco e custo, maior a margem de

lucro, lucratividade e rentabilidade do empreendimento (GARCIA et al.,2020).

3.5 Método de analise de investimentos

O motivo das pessoas investirem, buscando retorno que além de
lucrativo seja sustentavel, é a geracdo de riqueza. Para que haja retorno dos
investimentos realizados, estes deverdo ser superiores ao custo dos capitais
empregados no projeto, gerando valores liquidos positivos (MARQUEZAN,
L.H.F.; BRONDANI, G. 2012).

“‘Os métodos quantitativos de andlise econbémica de investimentos
podem ser classificados em dois grandes grupos: os gque nao levam em conta o
valor do dinheiro no tempo e 0s que consideram essa variagdo por meio do
critério do fluxo de caixa descontado. Em razdo do maior rigor conceitual e da
importancia para as decisfes de longo prazo, da-se atencéo preferencial para
0s meétodos que compdem o segundo grupo. Em verdade, a avaliacdo de um

ativo é estabelecida pelos beneficios futuros esperados de caixa trazidos a



22

valor presente mediante uma taxa de desconto que reflete o risco de decisao.
Excecdo é geralmente feita, no entanto, ao método do tempo de retorno do
investimento (periodo de payback), o qual, apesar de ser formalmente
enquadrado no primeiro grupo, tem grande importancia deciséria e permite,
ainda, seu calculo em termos de valor atualizado” (ASSAF NETO, 2021 p. 247).

3.5.1 Fluxo de Caixa

Fluxos de caixa sdo valores que refletem as entradas e saidas dos
recursos e produtos formando uma proposta de investimento. Sua finalidade &
refletir o fluxo de recursos, por unidade de tempo dentro da empresa
(NORONHA, 1981).

De acordo com Noronha (1981), ndo existe uma formula que defina
todos os tipos de projetos e sim normas e principios. Qualquer projeto
apresenta fluxos de entrada e de saidas de recursos, essa diferenca é
chamada de fluxo liquido incremental ou diferencial.

O fluxo de caixa é dividido em duas partes. Fluxos de entrada, que sao
considerados os valores monetarios obtidos através das vendas de produtos do
projeto, produtos secundarios, bens de capital, subsidios governamentais e até
mesmo recursos financeiros oriundos de financiamento. J& os fluxos de saidas
levam em consideracdo as despesas de investimento, que sdo 0s gastos para
implantacdo do projeto e as despesas operacionais para que o0 projeto tenha
andamento.

Diante dos critérios utilizados na formacao dos fluxos de caixa, quando
se refere aos fluxos diferenciais, Noronha (1981, p. 128) € enfatico ao afirmar:
“Fazem parte dos fluxos de caixa de qualquer projeto apenas receitas e
despesas que podem ser atribuidas diretamente a decisdo de implementa-lo.
Quaisquer despesas ou receitas que a empresa teria que fazer ou receber,
respectivamente, na auséncia do projeto, sdo irrelevantes para formacdo dos

fluxos de caixa”.

3.5.2 PRC (Periodo de Recuperacdao do Capital) ou “Payback
Period” ou “Payback” simples
De acordo com Noronha (1981), o periodo de recuperacdo do capital

considera como elemento de decisdo o nUmero de anos que sera necessario
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para que a empresa recupere o0 capital investido inicialmente no projeto. O
método tem como principal vantagem a facilidade dos célculos.

As limitagdes do PRC sdo descritas por Noronha (1981, p. 193) “(a)
pode levar a classificacdo e selecao incorreta dos investimentos; (b) ndo usa
todas as informacfes disponiveis na selecéo do projeto; (c) ndo é uma medida
de lucratividade do investimento, reflete muito mais a preocupacao do
empresario com a liquidez da empresa; (d) a escolha do periodo “6timo” que
sirva de base na tomada de decisdo para aceitar ou rejeitar projetos é
inteiramente arbitraria. Além disto, pode ndo ser o mesmo periodo para todos
0s projetos; (e) mais grave que todos os demais, entretanto é o fato de ndo
considerar o valor do dinheiro no tempo.”

“A superioridade do método do valor presente esta no fato de que usa
informac@es adicionais, mas esta superioridade pode ou ndo valer o seu custo:
se vale ou ndo depende do custo e valor de informacdo recuperada para os
anos” que nao sao considerados no método PRC, mas sdo incluidos no calculo
do valor presente (HOSKINS e NUMEY?, citados por NORONHA, 1981).
Noronha prossegue dizendo que se o fluxo de caixa cresce (ou decresce) a
uma taxa constante, a parte do fluxo que serd usada no célculo de PRC
representa a ndo usada de boa forma, logo, o PRC gera um resultado correto e
mais barato que qualquer outro método.

Segundo Frezatti (2011), periodo de payback simples refere-se ao
periodo necessario para empresa recuperar, por meio de entradas de caixa, 0
investimento inicial do projeto. O projeto sera aprovado quando o periodo for
inferior ao aceitavel. Para uma melhora no método de PRC simples, o método
do payback ajustado corresponde a uma otimizacdo do payback simples,
sendo apurado a partir da projecéo do fluxo de caixa onde se aplica uma dada
taxa de custo de oportunidade.

3.5.3 Taxa minima de atratividade (TMA)

A taxa minima de atratividade € o custo do capital empatado. Segundo
Camloffski (2014) a taxa minima de atratividade é o retorno minimo esperado
pelo investidor no projeto implantado. A taxa dependera também do perfil do

investidor, jA que podera ser mais agressivo, ndo se contentando com taxas

1 HOSKINS, COLIN G. e GLEN A. NUMEY, 1979. Economic Analysis of Agricultural Projects.
Baltimore, Johns Hopkins Univ. Press.
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proximas a taxa basica de juros, aquelas ofertadas pelos bancos em aplicacfes
de baixo risco, porém, um investidor mais conservador consideraria essas
taxas satisfatorias. Camloffski ainda prossegue que “o certo é que, ao
determinar a TMA, o0 gestor ou o investidor devem analisar o mercado, o
cenario econdmico, a rentabilidade ofertada por projetos da mesma natureza e
0 prémio pelo risco de se investir no mercado produtivo e ndo no mercado
financeiro”.

Camloffski (2014) ressalta ainda que nem sempre 0s projetos de
investimentos serdo custeados através de recursos proprios. Nas grandes
empresas isso nao acontece, sendo assim, o retorno minimo do projeto ndo é o
mesmo caso fosse realizado com recursos proprios, pois o risco € maior. Em
casos como esse, a taxa minima de retorno sdo 0s juros pagos pela empresa

no empréstimo bancério.

3.5.4 Valor presente liquido (VPL)

“O termo valor presente liquido as vezes é usado, com intuito de chamar
a atencao para o fato de que os fluxos monetarios medem a diferenca entre as
receitas operacionais liquidas e os investimentos adicionais feitos com o
projeto” (NORONHA, 1981 p. 197).

De acordo com Assaf (2014) é através da diferenca entre o valor
presente dos beneficios liquidos de caixa que a medida do valor presente
liquido € obtida, previstos para cada periodo de duracéo do projeto.

Para Noronha (1981), quando avaliamos um projeto, independente de
alternativas de investimento, o critério para aceita-lo é se VP > 0, ou seja,
devemos realizar o investimento ja que seu valor calculado com base no custo
de capital para empresa é maior do que seu preco. Essa relacdo entre o valor
presente e o custo de capital mostra que, quanto maior o custo, menos atrativo
€ 0 projeto.

E descrito por Camloffski (2014, p. 76) sendo o “VPL é uma das
ferramentas mais completas para a analise de investimentos, portanto, caso
sejam constatadas divergéncias nos resultados das técnicas utilizadas,

normalmente o VPL indicara qual o caminho correto”.

3.5.5 Taxa interna de retorno (TIR)
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A taxa interna de retorno é a taxa que faz com que o valor presente das
entradas de caixas seja igual ao investimento inicial do projeto. Em outras
palavras, a rentabilidade projetada do investimento porcentagem (%) €
estimado ganhar, de acordo com o0 orcamento de caixa definido
(CAMLOFFSKI, 2014).

‘A TIR depende exclusivamente do fluxo de caixa do projeto analisado e
nao de alternativas de uso das retiradas do projeto. Incluir os fluxos e encargos
financeiros nos fluxos de caixa modifica a TIR de um projeto, pois a TIR
depende essencialmente das caracteristicas do fluxo de caixa do projeto”
(BUSSEY citado por Noronha, 1981).

Para Noronha (1981) as vantagens da TIR representam uma taxa de
juros sobre o investimento, comparada com o0 custo do capital ou com
alternativas de aplicacdo. N&o € necessario conhecer o fator de desconto, ja

que é calculada internamente a partir do fluxo de caixa do projeto.

3.6 Analise de investimento na agropecuaria
Segundo Peres et al (2009), os projetos podem ser de dois tipos: de

nova(s) atividade(s) ou incrementais. Projetos de nova(s) atividade(s)
contemplam a analise de uma nova producao de bens ou servigcos na empresa
ou instituicdo, enquanto um projeto incremental se refere as mudancas em
alguma atividade existente. Este ultimo € o problema em questédo (aquisicdo do
tronco de contencdo com balanca digital). Trata-se de um projeto de
investimento de capital que, conforme Peres, trata do aumento de um ou mais
estoque(s) de capital pela empresa/instituicdo, visando aumentar sua producao
de bens e/ou servicos em periodos subsequentes ao do investimento.

Na avaliacdo econbmica do investimento, Valor Presente Liquido (VPL)
e Taxa Interna de Retorno (TIR) sdo amplamente usados em varios ramos de
negocios quando o objetivo é avaliar investimento (ALMEIDA et al., 2010). A
TIR é uma referéncia a ser utilizada para definir a aceitacdo ou ndo de um
projeto e é a taxa que torna o VPL nulo (PERES, 2009; NORONHA, 1987).
Portanto, € o ponto onde o valor do patriménio fica inalterado ao longo dos
anos.

Nesses calculos, € necessario utilizar o Fluxo de caixa. Para Noronha
(1981), os fluxos de caixa sdo orgcamentos anuais de um projeto ao longo de

seu periodo de duracdo, ou seja, consiste nas entradas e saidas de capital
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financeiro do projeto. De acordo com Lapponi? (2007), citados por Almeida et
al. fluxo de caixa se divide em trés componentes: i) fluxo do investimento; ii)
fluxo do capital de giro; iii) fluxo de caixa operacional. Devem ser levados em
consideracdo os investimentos iniciais, desembolso de capital com giro e a
receita através dos custos e imposto sobre o lucro.

Contador® (1997), citados por Almeida et al (2010) e Mishan (1975)4,
também citados por Almeida et al (2010) observam que, nas avaliacbes de
projetos mais comuns séo investigados apenas os custos e beneficios gerados
para o investidor, ou seja, a viabilidade do projeto para o investidor. Contudo,
os efeitos positivos ou negativos das externalidades quase nunca sdo
observados pelo tomador de decisbes, a ndo ser que esta afete o préprio
empreendimento.

O trabalho de Almeida et al (2010) avalia, sob o ponto de vista
econdmicos, os confinamentos em fase de terminacdo dos animais, no Centro-
Oeste do Brasil, quanto a mudancas em relacédo aos Gases de Efeito Estufa
(GEE), desde a producdo do alimento até a fase de abate do animal. Os
autores optaram por usar como ferramenta de analise, para verificar se o
projeto € viavel ou ndo, a metodologia do Valor Presente Liquido (VPL) e a
Taxa Interna de Retorno (TIR), utilizando como base de dados os painéis de
custo de produgao de “propriedades tipicas” de pecuaria de corte da regido em
questdo. No fluxo de caixa, como as propriedades ja estavam em
funcionamento, foi avaliado o Fluxo de Caixa Incremental (FCI), onde é
considerado apenas 0s investimentos necessarios para implantacdo do
confinamento. Avaliando em 5 cidades, os autores afirmaram que do ponto de
vista do investidor, nas condi¢cdes pré-definidas, o confinamento nao traz
grande atrativo ao pecuarista com animais criados somente a pasto. Miranda,
no Mato Grosso do Sul, apés realizacdo do VPL apresentou positivamente o
calculo sendo viavel a producdo de animais no confinamento em fase de
terminacdo em relacdo ao pasto. Propriedade também foi a Unica que

apresentou TIR positivo.

ZLAPPONI, J.C. Projetos de investimentos na empresa. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007. 488p-
3CONTADOR, C.R. Projetos sociais: avaliacdo e pratica. 3.ed. Sdo Paulo: Ed. Atlas, 1997. 375p.
4MISHAN, E.J. Anélise custo beneficio: uma introducéo informal. Rio de Janeiro: Zahar Editores.
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A revisao da literatura mostrou ser apropriado utilizar o Valor Presente
Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR), para avaliagcdo econémica do

projeto deste estudo de caso.
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4 MATERIAL E METODOS

A metodologia utilizada nesse trabalho envolveu a coleta de informagoes
e dados, fornecidas pelo proprietario e/ou funcionarios da propriedade e,
guando necessario, completados com dados da literatura. Trata-se, portanto de
um estudo de caso. Os dados coletados foram relacionados aos capitais do
sistema estudado, seja ele fisico, natural, social, humano ou financeiro. Em
seguida, apos o levantamento dos dados, foram seguidas as etapas propostas
por Peres et al. (2009) jA mencionadas na revisao da literatura (calculo do VPL
e da TIR).

4.1 A propriedade

Localizada em Dracena, a empresa familiar possui uma propriedade de
32 hectares. Trata-se de um solo tipico da regido, latossolo vermelho
distréficos, tem disponibilidade de dgua. N&o possui pastagem nativa. Quanto
ao capital fisico, além de pastagens cultivadas, possui 1 trator, 3 casas, curral e
barracdo para armazenagem. Em relacdo as matrizes, foi relatado que,
atualmente, contam com 45 unidades. A disponibilidade de capital financeiro
nao foi detalhada pelo produtor, mas informou que costuma manter uma
poupanca para emergéncias. Além disso, atualmente possui 10 animais para
venda e uma certa tonelada de silo estocado para alimentacao dos animais. Os
insumos como sal mineral suficiente para 3 meses.

Destaca-se que quanto ao capital humano, o produtor conta com um
zootecnista (seu filho) que lhe ajuda a tomar decisdes (figura 3).
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Figura 1. Tronco de Contencédo — Modelo Americano.

Equipamento na propriedade do projeto.

Fonte: Arquivo Pessoal.

Figura 2: Proprietario e seu filho no manejo dos animais.

Fonte: Daniel Takeshita.
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Figura 3: Balanca digital: Modelo KM3-PLUS.
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Fonte: COIMMA

Figura 4: Balanca digital acoplada ao tronco de contencéo.
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Fonte: COIMMA
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Para orcamentacdo do fluxo de caixa foram utilizados dados coletados
pelo produtor e nos cenarios simulados, informacgdes da literatura.

O Valor Presente Liquido é um dos critérios mais confiaveis para
avaliacdo econdmica de projetos. De acordo com Peres (2009), o calculo
consiste no saldo do fluxo de caixa devido ao projeto. O resultado do VPL pode
ser negativo, positivo ou igual a zero, em valores monetarios.

Quando positivo, 0 projeto se paga, rende a taxa de juros definida (uma
porcentagem ao ano) ao longo do periodo e sobram “x” reais (sendo este “x” o
valor encontrado para o VPL). Se o VPL for igual a zero, significa que o
investimento se paga, poréem ndo h& sobras. E se negativo, as somas das
receitas sdo menores do que o investimento inicial (PERES et. al., 2009).

O projeto para ser aceito ou implementado se o VPL for maior do que
zero ou positivo, se os resultados forem negativos o projeto é rejeitado, ja que
a taxa de juros escolhida, a soma das receitas € menor do que o investimento
realizado no inicio do projeto. Sendo igual a zero, € indiferente a realizagdo do
investimento, o projeto se paga e rende anualmente a taxa de juros definida ao
longo do tempo escolhido.

No caso do presente estudo, obteve-se o valor do bem adquirido (figura
1 e 3), “no ano Zero”, e os retornos estimados liquidos pelo produtor, que
obterd em razéo da aquisicdo do bem. A vida util da Balanca, de acordo com o
produtor, esta estimada em 25 anos, porém o equipamento eletrdnico precisa
ser substituido ap6s 5 anos de uso.

Os retornos liquidos estimados para os proximos anos sao de
R$10.000,00 por ano. Esse valor foi obtido da seguinte maneira: o produtor
estima que os animais irdo ganhar a partir de 2 arrobas (30 quilos) a mais por
cabeca (na fase de desmame — ja que com 0 equipamento instalado sera
possivel realizar protocolos de inseminacao artificial em tempo fixo (IATF) nas
reprodutoras da propriedade). Portanto, em 20 animais (nimero que o produtor
espera ter em seu plantel de animais para comercializagdo), o pecuarista
possui 40 arrobas no total, onde foi considerado o valor de R$300,00 por
arroba. Nesse calculo, multiplicando 40 arrobas por R$300,00 obtivemos um
total de 12 mil, porém, 2 mil sdo gastos nos protocolos de IATF (sem esse

manejo o produtor considera que nao é possivel atingir as métricas desejadas
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para propriedade). Logo, o valor de 10 mil liquido por ano € considerado ao
projeto.

Portanto, a partir do Ano 2 do projeto, o Fluxo Liquido de Caixa devido o

projeto é de R$10.000,00.

Com os dados fornecidos pelo produtor, alguns cenarios foram

considerados:

a) Cenério 1: vende o equipamento no Ano 5;

b) Cenario 2: mantém o equipamento no Ano 5, mas faz a troca do
Indicador Eletronico. Neste cenario, os precos foram mantidos, de
forma otimista, no mesmo valor estimado pelo produtor inicialmente.

c) Cenério 3: igual ao cenario 2, quanto ao equipamento, porém, 0s
precos caem a partir do Ano 3 como uma primeira tentativa de
simular o movimento ciclico dos precos.

d) Cenério 4: igual ao cenério 3, porém com queda maior de precos, a
partir do Ano 3.

e) Cenario 5: parcelamento do indicador eletrénico no Ano 5 e 6.

5 RESULTADOS E DISCUSSAO

No cenario (1) consideramos que 0 preco se mantém alto, porém, por
algum motivo no Ano 5 o produtor venderia 0s equipamentos, por 60% do valor
pago no Ano O (valor esse informado pelo produtor) e também o valor de R$
10.000,00 referente ao fluxo liquido de caixa. Esse cenério foi levado em
consideracdo caso o produtor resolva, por exemplo, mudar seu sistema de
producdo. O VPL calculado com taxa de 6% (aproximadamente a taxa real de
juros de longo prazo de titulos publicos na ocasido da entrevista) apresentou
um valor de R$ 18.166,12 devido ao projeto, ja sua TIR 20%. Resultados na
tabela 1.

Tabela 1: Estimativa de Fluxo de Caixa e anélise econémica do projeto “Aquisi¢cao de
Tronco/Balancga Digital”, no cenario 1
FLUXO DE CAIXA DEVIDO AD PROJETO

SALDO/PERIODO ANO 0 ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
SALDO DEVIDO AQ PROJETO -32.000,00 3.000,00 10.000,00 10.000,00  10.000,00 29.600,00
VPL (6%) DEVIDO AOQ PROJETO R$§ 18.166,12

TIR DO PROJETO 20%

Fonte: Arquivo pessoal
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No cenario (2) o projeto ocorreria até o Ano 10, com os valores em alta,
considerando um cenario otimista e realizando a troca do aparelho eletrdnico
no Ano 5 (investimento calculado em R$ 6.500,00), cenario que apresentou 0s
maiores numeros ao projeto. VPL apresentou um valor de R$ 35.500,51 e a
TIR 22%, realizaria a venda dos equipamentos por 30% do valor pago no inicio
do projeto (valor esse informado pelo produtor). Resultados na tabela 2. Porém,
como precisamos considerar que 0s precos relativamente caem ao longo dos

anos, por conta do movimento ciclico dos precos (cenario 3).

Tabela 2: Estimativa de Fluxo de Caixa e analise econémica do projeto “Aquisi¢cao de
Tronco/Balanga Digital”, no cenario 2

FLUXO DE CAIXA DEVIDO AQ PROJETO

SALDOIPERIODO ANDO ANO1  ANOZ  ANOJ  ANO4  ANOS  ANOG  ANOT  ANOG  ANOD  ANO1O
SALDO DEVIDO AC PROJETO -3200000  3.00000 1000000 10.00000 10.00000 3.500,00 10.000,00 10.00000 10.000,00 10.00000 19.600,00
VPL(5%) DEVIDO AQ PROJETO R$ 35.500,51

TIR DO PROJETO Wh

Fonte: Arquivo pessoal

O terceiro cenario, a partir do Ano 3 0S precos comecem a cair e se
manteriam estavel a partir do Ano 6. O produtor também realizaria a troca do
indicador eletrbnico no Ano 5, considerando esse novo investimento e
vendendo no Ano 10, o projeto com esse cenario apresentou resultados de
VPL em R$ 23.633,53 e TIR 18%. No ano 10, o fluxo liquido anual apresentou

o valor de R$ 7.000,00 junto ao equipamento comercializado.

Tabela 3: Estimativa de Fluxo de Caixa e analise econémica do projeto “Aquisi¢cdo de
Tronco/Balanga Digital”, no cenario 3.

FLUX0 DE CAIXADEVIDO AQ PROJETO

SALDOPERIODO ANOQ ANOY  ANO2  ANOY  ANO4  ANOS  ANOG  ANOT  ANOE  ANOY  ANOYO
SALDO DEVIDO AD PROJETO 3200000 300000 1000000 900000  4.00000 350000 700000 700000  TOOOOO - TOOO00  16.60000
VPL (8%) DEVIDO AQ PROJETO RS 1363353

TRDOPROJETO 18%

Fonte: Arquivo pessoal

Para finalizar, no cenéario 4, o valor se manteria como nos outros
cenarios até o Ano 2, porém, no Ano 3 teria uma queda de 30% e se finalizaria
com valores 50% abaixo do Ano 1. Neste cenario (4), a queda foi simulada
devido oscilagcdes que o mercado pode ter em seus ciclos. Neste cenario, no
ano 10 o fluxo liquido considerado é de R$ 5.000,00.
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Tabela 4: Estimativa de Fluxo de Caixa e analise econémica do projeto “Aquisi¢cdo de
Tronco/Balanga Digital”, no cenario 4.

FLUXO DE CAIXA DEVIDO AQ PROJETO

SALDOIPERIODO ANDO ANO1  ANOZ  ANOJ  ANO4  ANOS  ANOG  ANOT  ANOE  ANOY  ANO1D
SALDO DEVIDO AQ PROJETO -3200000 300000 10.00000 700000 600000 150000 500000 500000 500000 500000 @ 1460000
VPL (6%} DEVIDO AQ PROJETO RS 10.338,37

TIRDO FROJETD 12%

Fonte: Arquivo pessoal

Obteve-se dois valores negativos no fluxo de caixa do projeto no cenario
4. No Ano 5 devido ao novo investimento, o fluxo de caixa foi negativo e essa
inversao nos sinais do saldo do fluxo de caixa é problema para calculo da TIR.
Entretanto, o Excel calculou um valor que ndo sera considerado (resultado que
ndo iremos discutir dada limitacdo do célculo mencionado a seguir).

Os célculos da TIR séo realizados através de calculadoras financeiras e
planilhas eletrbnicas e deve se ter o cuidado de verificar o conhecimento por
trds desses. Segundo Faro (1979, p26) citado por Balarine (2003) a
determinacao é trabalhosa, ja que necessita da resolucdo de um polinémio de
grau n. Essas maquinas utilizam o método de Newton-Raphson. Nesse caso é
sugerido o calculo por interpolacdo linear. Balarine (2003) ainda afirma que
deve ser reconhecido que adocdo do método ndo colabora para superar
restricdes da TIR representadas por inUmeras taxas quando os fluxos de caixa
apresentam inimeras mudancas de sinais.

Para resolver o problema do sinal negativo no ano 5, no presente estudo
foi considerado na Tabela 5 a divisdo em duas parcelas o investimento do novo

indicador eletrbnico de pesagem (no Ano 5 e 6).

Tabela 5: Estimativa de Fluxo de Caixa e anélise econémica do projeto “Aquisi¢cao de
Tronco/Balanga Digital”, com parcelamento do indicador eletronico.

FLUXO DE CAUXA DEVIDO AQ PROJETO

SALDOIPERIODO ANOO ANO1  ANOZ  AND3  ANOA  ANOS ANOE  ANOT  ANOS  ANOY  ANO1D
SALDO DEVIDO AQ PROJETO 200000 300000 1000000 700000 600000 175000 175000 500000 500000 500000 14600.00
VPL{G%) DEVIDO AQ PROJETD RE 1047504

TIR DO PROJETO 12%

Fonte: Arquivo pessoal

6 CONCLUSAO
O projeto € viavel. A TIR mais baixa foi obtida, com um cenario

relativamente pessimista, foi de 12%.
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Foi levado em consideracdo que o produtor conta com seu filho, formado
em zootecnia, para realizacdo de projetos e manejos na propriedade,
trabalhando com genéticas e procedimentos (manejo dos animais em geral,
seguranca e técnicas no curral, eficiéncia no manejo do equipamento,
rastreabilidade dos animais). Esta situacdo impactou positivamente o fluxo de
caixa projetado.

Com a andlise do projeto, fica viavel ao produtor realizar o investimento
dos equipamentos, mesmo com cenarios de baixa nos precos e oscilacdes de

mercado conseguira atingir uma TIR e VPL favoravel ao final.
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