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METODOLOGIA DE AVALIACAO ECONOMICA PARA
DECISAO ENTRE RENOVACAO OU REFORMA DE
TRATORES AGRICOLAS

RESUMO

Decidir entre comprar ou reformar tratores agricolas e quando fazé-lo € um problema
rotineiro para produtores rurais e uma questdo ainda ndo explorada na bibliografia,
em que pese, sua importancia a competitividade da atividade, especialmente,
guando esta decisédo volta-se para tratores de pneus, principal ativo para atividade
mecanizadas. Objetivou-se neste trabalho construir e validar uma metodologia de
avaliacdo econdmica para apoiar 0 processo decisorio entre comprar ou reformar
tratores de pneus utilizados na pulverizacdo de pomares de citros. Construiu-se um
banco de dados com informacdes operacionais e financeiras trimestrais de 47
tratores, entre os anos de 2009 e 2017. A metodologia combinou a utilizacdo de um
modelo empirico de Regressdo com Dados em Painel e o Fluxo de Caixa
Descontado, em que as incertezas foram controladas por meio de simulacdo de
Monte Carlo. A renovacao da frota para os modelos utilizados deve ocorrer no quarto
ano, em decorréncia do crescimento dos custos, associado ao beneficio fiscal e ao

impacto econdmico dos investimentos e a revenda dos tratores no fluxo de caixa.

PALAVRAS-CHAVE: Andlise de Investimento. Citricultura. Mecanizacao.

Pulverizacédo. Simulacdo de Monte Carlo. Fluxo de Caixa Descontado.



Xi
ECONOMIC EVALUATION METHODOLOGY FOR DECISION
BETWEEN RENEWAL OR REFORM OF AGRICULTURAL

TRACTORS

ABSTRACT

The decision between to buy or renovate agricultural tractors and when to do so is a
routine problem for rural producers is an issue not yet explored in the bibliography,
despite its importance to the competitiveness of the activity, especially when this
decision is about agricultural tires tractors, main active for mechanized activities. The
objective of this work was to construct and evaluate an economic evaluation
methodology to support the decision-making process between buying and renovating
tire tractors used in the spraying of citrus orchards. A database with quarterly
operational and financial information of 47 equipment’s was constructed between
2009 and 2017. The methodology combined the use of an empirical model of Panel
Data Regression with Discounted Cash Flow, in which the uncertainties were
controlled by means of Monte Carlo simulation. The renewal of the fleet for the
models used should occur in the fourth year, due to the increase in costs, associated
with the tax benefit and the economic impact of the investments and the resale of the

tractors in the cash flow.

KEYWORDS: Investment analysis. Citriculture. Mechanization. Pulverization.

Simulation of Monte Carlo. Discounted Cash Flow.



1 INTRODUCAO

Ao longo dos anos, o Brasil se consolidou como o maior produtor
mundial de laranja e maior exportador de suco concentrado de laranja, sendo
gue o Estado de Sé&o Paulo é responsavel por 73% da producao nacional
(ERPEN, 2018).

De acordo com Fundecitrus (2018) a estimativa da safra de laranja
2018/19 do cinturao citricola de Sao Paulo e Triangulo/Sudoeste Mineiro, é de
288,29 milhdes de caixas (40,8 kg/caixa), mas, no entanto, essa previsdo &
28% menor que a safra 2017/18, finalizada em 398,35 milhdes de caixa. O
Fundo ainda cita que a produgcdo de laranja em S&o Paulo e
Tridngulo/Sudoeste de Minas Gerais ocorrem em uma area de 465.635 mil
hectares em 2018.

Em que pese a importancia econdmica da producéao de laranjas para o
Brasil, o desempenho econdmico e financeiro da atividade ao nivel dos
produtores rurais caracteriza-se por margens e rentabilidade restritas.
(CASSIA, 20186).

A busca por melhores margens e rentabilidade, proporcionaram o
aumento da utilizacdo de maquinas agricolas, visando o aumento da eficiéncia
das operacdes e consequentemente a reducao do custo de producéo.

O fato da maior utilizagdo de maquinarios no ambiente de producédo
exige maior dispéndio de investimentos nestes ativos e assume maior
participacdo nos custos da producéao, fato este que aumentou a importancia no
gerenciamento deste processo, a fim de se obter o menor custo possivel da
operacionalizacéo do sistema de producao.

Silva (2017) relata que a automacdo da producdo agricola proporciona
mudancas na estrutura dos custos das organizagdes rurais, proporcionando em
geral significativa reducdo dos custos com mao de obra e um maior controle do
processo de gestdo das atividades agricolas. Por outro lado, a automacédo
requer investimentos continuos em novas tecnologias e uma capacidade
absortiva organizacional destas novas tecnologias.

Esses fatores aliados a busca pelo aumento de produtividade,
competitividade e rentabilidade faz com que as empresas agricolas

potencializem seu sistema produtivo como um todo, por meio da otimizacao



das operagbes que o0 envolve, objetivando o aumento da capacidade
operacional e reducéo nos custos de producéo (SILVA, 2017)

Frente a essa realidade, é que muitos trabalhos, tanto nacionais

(SIMOES et al., 2015) como internacionais, se debrucam néo apenas sobre os
aspectos agronémico, mas também econdmicos (GALLARDO e BRADY, 2015;
JULIAN e SEAVERT, 2011).
Os avancos tecnolégicos ocorridos nas ultimas décadas tém contribuido para
que, de forma exponencial, as empresas busquem técnicas de andlise de
investimentos mais sofisticadas, e a partir dessas novas técnicas buscam ser
mais precisas e considerar algumas variaveis que complementam as técnicas
tradicionais, como o Fluxo de Caixa Descontado — FCD (COSTA et al. 2015).

O FCD é a principal metodologia empregada para analisar investimentos
empresariais e sua aplicacdo no agronegocio é largamente utilizada. Por meio
do FCD é possivel obter o Valor Presente Liquido (VPL) que é o principal
parametro de decisdo empresarial em razdo de o resultado expressar a
capacidade do investimento em adicionar ou subtrair valor ao investimento
inicial, portanto, investimentos viaveis serdo aqueles que apresentarem VPL
positivo.

Dentre as diversas metodologias de avaliacdo de empresas, a avaliacao
por fluxo de caixa descontado continua sendo a mais adotada na atualidade,
tanto no meio académico como no profissional (COSTA et al. 2015; BLOCK,
2007; STOUT et al. 2008; BENNOUMA et al, 2010).

Ha uma dificuldade, contudo, em avaliar projetos de investimentos cujo
impacto esperado no fluxo de caixa seja apenas reducdo de custo. Essa
decisdo ocorre, especialmente, na comparacao entre maquinas em processos
industriais e agricolas. Acredita-se que esta pode ser uma das razfes para
muitos estudos financeiros na area de mecanizagdo agricola se concentrarem
somente no apontamento de custos.

Oliveira (2012) destaca que, embora a metodologia do FCD seja
considerada por diversos autores como a mais adequada para a avaliacdo de
empresas no contexto atual, seu carater projetivo remete a um componente de
incerteza presente em todos os modelos baseados em expectativas futuras o
risco de as premissas de projecao adotadas nao se concretizarem.



Estudos como os de Oliveira (2012), sugerem a utilizacdo de
ferramentas estocasticas complementares para a analise e mensuracdo dos
riscos inerentes ao modelo de avaliacao pelo fluxo de caixa descontado. Tais
ferramentas, segundo esse autor, incorporam ao modelo o risco de que cada
uma das variaveis estimadas assuma um valor diferente do planejado.

Ainda de acordo com Oliveira (2012) uma das alternativas para a
mensuracdo do risco inerente a avaliacdo de empresas pelo fluxo de caixa
descontado consiste na incorporacao da Simulacdo de Monte Carlo ao modelo
de avaliacdo deterministico convencional, desenvolvendo-se assim um modelo
estocastico que, como tal, permite uma analise estatistica do risco.

Entre as vantagens de se trabalhar com simulagbes na andlise de
investimento, Garcia, Barros e Lustosa (2010) ressaltam que a simulacao pode
representar um fator positivo na tomada de decisdes, uma vez que permite a
realizacdo de inferéncias, por meio de experimentos, sobre o comportamento
das variaveis envolvidas na decisdo. Isso porque, acrescentam o0s autores,
proporciona a direcdo a possibilidade de examinar e avaliar diversos planos muito
antes de acatar ou nao projetos importantes.

Observa-se que estudos de viabilidade financeira para a troca de
tratores na grande maioria séo realizados em referéncia a uma frota de tratores
com idade avancada e, por este motivo, nota-se que os resultados sempre
apontam a troca do trator devido a sua idade, ndo importando a sua utilizagcéo
em horas trabalhadas.

Outro ponto de destaque para realizar o estudo de viabilidade financeira
€ o entendimento referente aos custos desprendidos para a reforma parcial dos
tratores, ou seja, nao se deve considerar apenas a revitalizacdo do motor como
reforma parcial e sim deve se considerar a revitalizagcdo dos componentes do
equipamento de maneira geral.

Pressupondo-se que o0 custo da substituicdo dos tratores agricolas
utilizados na pulverizacao da cultura de citros possa ser mais vantajoso do que
a reforma destes, objetivou-se neste trabalho apresentar uma metodologia de
avaliacdo econdmica para verificar a viabilidade da reforma ou da aquisicdo de
tratores agricolas de pneus utilizados na pulverizacdo de pomares de citros,

utilizando-se um banco de dados com informacdes operacionais e financeiras



trimestrais de 47 equipamentos, entre os anos de 2009 e 2017, buscando

diminuir as incertezas por meio da simulacdo de Monte Carlo.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Cenario atual e perspectivas da citricultura Brasileira

O Brasil tem papel fundamental no cenario citricola mundial, atualmente o
pais é maior produtor mundial de laranja e maior exportador de suco
concentrado. Embora o Brasil tenha destaque no cenario citricola mundial,
existe uma crescente preocupag¢do com a sustentabilidade do cultivo de citros
no pais.

A grande dificuldade da citricultura brasileira estd no campo, o desafio é
conseguir produzir frutas que atendam as exigéncias do mercado interno e que
despertem, cada vez mais, o interesse do mercado externo. Diferente do que
consumimos no Brasil, o mercado externo prefere frutas menores e sem
sementes. Encontrar um equilibrio entre as exigéncias destes dois mercados &,
entdo, uma tarefa dificil.

Para complicar, hoje o produtor tem que conviver com o Greening que é
uma doenca associado a bactéria Candidatus Liberibacter asiaticus, transmitida
pelo psilideo asiatico dos citros, Diaphorina citri Kuwayama (Hemiptera:
Lividae). Esta doenca afeta os pés de laranja prejudicando o desenvolvimento
dos frutos, que adquirem sabor mais acido e amargo e caem precocemente.

Alcantara (2017) descreve o setor citricola sendo um dos mais
competitivos do agronegaocio brasileiro. Entretanto, existem condices adversas
como o aumento dos pomares afetados por Greening que desafiam a
estratégia competitiva deste setor. Asato (2018) comenta ainda que o Greening
€ uma das mais importantes doencas da citricultura, por sua rapida
disseminacéo, impacto na producéo e qualidade de fruta e elevada dificuldade
de controle. Esta doenca é grave e ja obrigou muito produtor rural a sair da
citricultura.

Tanto no Brasil, qguanto na Flérida, muitos citricultores e industrias de
suco citrico estdo sofrendo os danos impostos pelo progresso dessa doenca



em suas regides. Ndo ha métodos de controle curativos para o HLB e prevenir
a infeccdo das plantas € fundamental no controle da doenca (JUNIOR, 2010).

O manejo sistematico do vetor € uma das principais medidas adotadas
para prevenir novas infeccdes por psilideos que chegam de fontes externas de
in6culo (ASATO, 2018). Isso é tentativamente conseguido com o plantio de
mudas sadias, eliminacdo de plantas doentes e controle do inseto vetor
(Diaphorina citri) (JUNIOR, 2010).

Para obter sucesso no controle do vetor do Greening e
consequentemente reduzir a transmissdo primaria e secundaria da doenca, foi
necessario ao produtor aumentar a incidéncia das pulverizagbes de produtos
guimicos por meio de tratores agricolas nos pomares. A demanda gerada pelo
aumento das pulverizagbes mecanizas ocasionou em algumas propriedades o
aumento em até 300% na utilizac&o dos ativos.

Segundo Tachibana (2004) as tecnologias disponiveis nos equipamentos,
possibilitam que sejam efetuadas entre 30 e 40 pulveriza¢des ao longo do ano.

A alta utilizacdo de maquinas nas operacdes agricolas tende a ocasionar
de forma prematura o desgaste dos componentes dos equipamentos e, em
consequéncia deste desgaste, o produtor tem maior custo producdo, o qual
esté diretamente relacionado ao aumento dos reparos de manuteng&o ao longo
da vida util dos equipamentos. A utilizacdo média dos tratores na atividade de
pulverizacdo da empresa agricola aqui citada estd entre 3.000 a 3.500
horas/ano.

2.2 Mecanizacao agricola

De acordo Emami (2018) a atividade agricola tem um significado amplo
que inclui a producéo, distribuicdo e utilizagdo de uma variedade de maquinas
e equipamentos visando a producao agricola. Mrema et al. (2014) afirmam que
a utilizacdo de maquinas agricolas tem como desafio, atuar de forma a
melhorar a sustentabilidade de todo sistema agricola, pois, como relatado
Emami (2018) a mecanizacdo agricola pode ser definida como uma aplicacao
econbmica da tecnologia de engenharia para aumentar a eficiéncia e a
produtividade do trabalho.



Schmitz e Moss (2015) relatam que a tecnologia dos equipamentos
exige dindmica e condi¢des regionais e que, em paises em desenvolvimento a
agricultura ainda tem forte dependéncia do trabalho manual. No entanto, devido
a crescente escassez de mao de obra nos paises em desenvolvimento, Nepal
e Thapa (2009) afirmam que em futuro proximo a falta de maquinas podera
inviabilizar a producédo agricola em escala comercial nestes paises, pois de
acordo com Bagheri e Bordbar (2014) a mecanizagdo minimiza o uso de mao
de obra na agricultura e contribui para o0 aumento na renda dos produtores.

Oliveira (2000) comenta que no caso de tratores agricolas o
acompanhamento sistematico do desempenho e os calculos dos custos
operacionais, ao longo da vida util, sdo fatores fundamentais para o seu uso
racional. A autora ainda descreve que qualquer maquina pode ter sua vida util
prolongada, ndo fosse o fato do obsoletismo e de que 0s custos operacionais, a
partir de um determinado instante, tornam antiecondmico o seu uso.

Segundo Pacheco (2000), a renovacdo do maquinario € uma decisdo
importante e esta relacionada com o custo de utilizacdo da maquina, no
entanto, ndo ha discussao tedrica, a partir de evidéncias empiricas sobre qual o
momento ideal de substituicdo dos equipamentos de forma que o investimento
seja totalmente recuperado e, ainda, permita o0 retorno econémico ao
proprietario.

Gameiro et al. (2009) afirmam que métodos mecanizados tém custos de
aquisicdo que, a primeira vista, podem ser proibitivos aos pequenos
agricultores. Porém, se houver disponibilidade de analises de custo dos
impactos da mecanizagdo na cadeia produtiva, havera vantagens na adocéo de
sistemas mais modernos.

Segundo Silva et al. (2015) os custos de um trator podem ser divididos
em duas parcelas: os custos fixos e 0s custos operacionais ou variaveis. O
autor ainda descreve gue os custos fixos sdo aqueles que devem ser debitados
independentemente da utilizagdo da maquina ou implemento, envolvendo 0s
gastos indiretos ou de capital, ou seja, as despesas efetuadas sem cogitar a
recuperacao a curto prazo. Sdo chamados de custos fixos por permanecerem
constantes, independente da producdo. Por outro lado, os custos variaveis
representam gastos diretos que constituem toda a despesa atual e direta de um



sistema de producdo agricola, sendo também chamados de custos
operacionais.

Além dos custos operacionais envolvidos no uso de uma frota serem
significativos, os dispéndios com recursos para investir em mecanizacao
podem representar até 65% do orcamento de grandes propriedades rurais.
Diante disso, a avaliacdo econbmica torna-se uma técnica imprescindivel ao
processo decisério, pois a sua auséncia ou emprego incorreto pode
comprometer a longevidade da empresa rural (BANCHI e LOPES, 2015).

Coelho (2016) destaca a importancia da avaliagdo do custo operacional
de méaquinas como alternativa de melhor planejamento no uso e na gestao
financeira dos investimentos realizados. Este parametro pode ser obtido pelos
componentes de custos fixos e variaveis.

De acordo com IBGE (2017) em um periodo de 11 nos (2006 a 2017)
houve uma diminuicdo de cerca 1,5 milhdes de pessoas ocupadas nos
estabelecimentos agropecuérios, incluindo produtores, seus parentes,
trabalhadores temporarios e permanentes. A média de ocupados por
estabelecimento também caiu de 3,2 pessoas, em 2006, para 3 pessoas, em
2017. Em sentido oposto, o numero de tratores cresceu 49,7% no periodo e
chegou a 1,22 milhdo de unidades. Em 2017, cerca de 734 mil
estabelecimentos utilizavam tratores; reforcando a importancia deste estudo
para o agronegdcio brasileiro e, especialmente, para a citricultura.

A fim de encontrar o ponto de equilibrio para a renovagdo de tratores
Oliveira (2000) e Grejianin (2014) utilizaram o método do custo anual
equivalente (CAE), pelo qual é possivel determinar-se a idade de substituicdo
dos tratores, a partir do custo operacional e do fluxo de caixa do trator. Oliveira
(2000) verificou com a aplicagdo do CAE que a idade de substituicdo de uma
maquina depende do valor inicial, das despesas anuais com o trator, do valor
de revenda em cada ano e da taxa de desconto.

A perda de capital provocada pela diminuicdo do valor residual,
calculado pelo CAE, em determinados casos pode inviabilizar o uso econémico
da maquina. Notou-se que com a aplicacdo do CAE, a idade de substituicdo de
uma maquina vai depender do valor de compra, das despesas anuais de
manuteng&o com o trator e do valor de revenda do trator (GREJIANIN, 2014).



A determinacdo do momento adequado para a troca do equipamento €
de suma importancia, visto que esse fato tem total implicacdo no custo do
projeto. Quanto a durabilidade de um equipamento, € preciso considerar tanto
o ponto de vista fisico como o econémico, visto que o tempo de utilizacdo de
uma maquina pode ser prolongada por uma manutencdo constante, mas seus
gastos podem superar as despesas de aquisicdo de uma nova (BANCHI, 2012)

Segundo Banchi (2012), o ponto 6timo de substituicdo é determinado
com base no avanc¢o do Custo com Reparo e Manutencéo (CRM) em funcéo da
idade dos equipamentos, ou seja, quando o CRM de um equipamento velho se
torna superior ao valor da parcela do financiamento de um equipamento novo,
acrescido de suas proprias despesas de manutencdo, se faz necessaria a
substituicdo do mesmo.

Banchi (2012) conclui que ao prolongar a vida util, por via de regra, gera-
se um custo de manutencdo mais elevado. Isso ocorre devido a faléncia dos
sistemas mecanicos, elétricos e eletrénicos, a corrosdo da chaparia, a
deterioracdo e a quebra de acessorios, entre outros. O autor ainda descreve
gue esses gastos obedecem a uma funcdo mateméatica crescente e podem
atingir situacdes proibitivas, isto é, valores maiores que 0s aceitaveis pelo
mercado. Além disso, esses equipamentos passam a apresentar uma baixa e

inaceitavel produtividade.

3 MATERIAL E METODOS

Esta pesquisa tem natureza aplicada com finalidade exploratoria por
buscar junto a realidade empirica a avaliacdo da viabilidade econémica para a
troca de tratores de pneus utilizados na pulverizagdo da cultura de Citros.

O estudo foi desenvolvido em uma empresa agricola produtora de citros
na regidao de Matdo — SP, com area de 10.000 hectares e 2,5 milhBes de
plantas citricas. O parque de maquinas é composto por 115 maquinas
agricolas, sendo 90% de tratores de 70 a 100 cv.

Para aumentar a confiabilidade da andlise, as simulagdes ocorreram ao
nivel de cada componente do custo unitario do trator (lubrificante, manutencéo,
combustivel e mdo de obra) e para cada periodo, entre os anos de 2009 a



2017. Na Tabela 1 encontram-se as principais caracteristicas dos tratores

avaliados.

Tabela 1. Caracteristicas técnicas dos tratores utilizados.

Grupo Quantidade Marca” Modelo Poténcia® Tracdo Cabine Ano

A 20 JD 5078E  57,4/78 4x2TDA  Sim 2014
B 17 MF 4283 63,5/85 4x2TDA  Sim 2011
C 20 MF 283 63,5/85 4x2 TDA  Sim 2009

* JD: John Deere!; MF: Masey Ferguson?. “Poténcia em kW/cv.
Fonte: John Deere (2018) e Massey Ferguson (2018).

A Figura 1 traz as fotos ilustrativas dos tratores avaliados.

Figura 1. Fotos dos trés modelos de tratores analisados

(A) (B) (C)
John Deere 5078e Massey Ferguson 4283 Massey Ferguson 283

Fonte: Registros da propriedade

Na regido do estudo predomina o clima considerado subtropical,
classificado como Cwa pelo método de Kdppen, caracterizado por apresentar
duas estacbGes bem definidas, com verdo quente e imido, e inverno frio e seco.

Os principais tipos de solos, predominantes nas areas de producao
avaliadas, Argissolo, Latossolo e Neossolo com textura média a argilosa e

predominantemente eutroficos.

1 John Deere. Série 5E - Tratores John Deere. Disponivel em:
https://www.deere.com.br/pt/magazines/publication.htm|?id=69e071e2. Aceso em
10/nov./2018.

2 MASSEY FERGUSON. Especificacdes MF 4283. Disponivel em:
http://mww.masseyferguson.com.br/assets/especificacaoProduto/Serie%204200%20MF%204
283%20BAIXA%20FOP.pdf. Aceso em 10/nov./2018.
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Para compor a estrutura de dados a ser analisada foi realizado um
levantamento trimestral dos custos de cada equipamento por marca e modelo.

Os dados foram coletados por meio de seu histérico de utilizacéo,
utilizando como base a data do inicio das atividades de cada trator até o seu
sucateamento ou venda, ou seja, vida util final de cada equipamento. Para a
realizacdo deste trabalho foram utilizados os dados de 47 tratores, coletados
de 05/2009 a 04/2017.

Sabendo-se que a evolucéo dos custos unitarios de manutencéo de uma
maquina reformada parcialmente tende a ser maior que o de uma maquina
nova, buscou-se encontrar na bibliografia materiais que comprovassem este
fato. ApOs realizar levantamento de material empirico abordando o assunto
nada foi encontrado.

Para a elaboracéo do estudo foram avaliados dois cenarios distintos:

Cenario | - Substituicdo do equipamento utilizado por outro equipamento novo.

Cenaério Il - Reforma parcial (motor; transmissao; sistema elétrico e pneus) do
equipamento utilizado para recuperar suas condi¢des originais de trabalho.
A Figura 2 traz, de forma ilustrativa, os sistemas reformados dos tratores

para o Cenério Il.

Figura 2. Representacéo dos sistemas reformados dos tratores

Sistema Elétrico

Motor
Sistema

hidraulico

( eixo dianteiro, embreagem, caixa de cambio, diferencial e redugao final )
Transmissao
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Fonte: Registros da propriedade

A tentativa de encontrar dados reais da evolucao de custo para um trator
reformado, foram realizadas abordagens com 3 especialistas no assunto
(profissionais académicos e nao académicos), que confirmaram desconhecer
materiais com tais referéncias e ou dados para estabelecer tais parametros. Os
especialistas ainda afirmaram por meio de suas experiencias que um trator
reformado parcialmente apresentard a evolugdo do custo unitario de maneira
mais elevada em comparacao a um equipamento novo e que este fato se deve
pela reforma ser executada de maneira que alguns componentes nao serao
revitalizados o que ocasionard a sua falha precocemente. Estas afirmacdes
corroboram aos estudos realizados por Oliveira (2000) e Banchi (2012).

Por altimo, foram consultadas empresas no mesmo ramo de atividade
agricola, a fim de coletar dados referentes a evolucdo dos custos unitarios de
manutencdo de tratores reformados de maneira parcial e ndo se obteve
sucesso. Todas as empresas responderam nao possuir tais informacdes para
disponibilizar.

Devido a falta de material empirico abordando a evolucdo de custo de
manutencao para tratores parcialmente reformados este trabalho propde uma
metodologia para estabelecer o parametro de evolucdo destes a partir do
modelo de regressdo com dados do painel utilizando-se as informacdes de
custo real aplicadas em uma maquina nova.

A Figura 3 ilustra o processo da pesquisa para o alcance do objetivo.

Figura 3. Fluxo das etapas desenvolvidas nessa pesquisa

Analise do impacto de
cada variavel de custoem |—
relacdo ao custo total

Modelo de Regressdo em -, Simulacdo de Monte -, Fluxo de Caixa
dados do painel Carlo Descontado

Fonte: Registros da propriedade

3.1 Modelo de Regressao com Dados em Painel
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A analise de regressdo com dados em painel foi utilizada a fim de se
identificar os estimadores de cada variavel que forma o custo de uma maquina.
Em que pese o conhecimento sobre os principais elementos que compdem o
custo de uma maquina, sabe-se que 0s mesmos nao sao uniformes e Unicos
nas (referéncias bibliograficas). Assim, ha a necessidade de se identificar de
forma parcimoniosa o impacto de cada elemento no custo do produto.

A andlise de regressdo com dados em painel mostrou-se como melhor
alternativa metodolégica para este estudo pelo seu potencial de combinar
dados transversais com séries temporais, 0 que aumenta o nuamero de
observacdes e permite extrair informacées moderando o efeito tempo, que para
este estudo se faz necessario em razdo, também, da necessidade de mensurar
a dimensdo do aumento dos custos operacionais com o envelhecimento do
trator.

A técnica utilizada neste estudo foi o efeito fixo com minimos quadrados
ponderados. Optou-se pelo efeito fixo, pois a amostra compreende trés
modelos de maquinas distintos, assim, ha uma diferenca de modelos e
fabricantes e, portanto, os resultados ndo podem ser tomados como
“aleatorios”. Em tempo, no emprego da técnica com Minimos Quadrados
Ordinarios identificou-se a presenca de heteroscedasticidade, o que reflete que
as variaveis ndo apresentam distribuicdo de variancia uniforme ao longo do
tempo e entre os modelos e por isso, optou-se pelos minimos quadrados
ponderados para corrigir esse efeito (GUJARATI, 2006).

Apesar do emprego de todas as variaveis possiveis para explicar o custo
unitario das maquinas, o modelo apresentou endogenia, pois a constante foi
significativa. Acredita-se que fatores comportamentais no manuseio da
maquina e na sua manutencdo possam interferir nos custos operacionais,
contudo, essa dimensdo nao pode ser moderada no modelo empirico para
verificar se ainda haveria endogenia. Assim, optou-se por empregar a técnica
sem a constante, requerendo que as variaveis cruzem a origem e, por
conseguinte, eliminem o efeito ndo capturado pelas variaveis explanatorias.

O modelo empirico utilizado tem sua identidade na Equagéo 1:

Yie= 181}51:'; + JGEXEE,: + JGEXEE,r + 184X4i,r + 185‘]{5&,: + -+ 1'913‘1513:',: T 5. (01)
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Em que:

Y = Custo Unitario Total

X1 = Custo Unitario de Lubrificante

X2 = Custo Unitario de Manutencgao

X3 = Custo Unitario de Mao de Obra (prépria e terceirizada)

X4 = Custo Unitario de Combustivel

X5 ao X13 = dummies temporais

€ = termo de erro aleatoério

i = Trator

t = tempo

Para normalizar os resultados, todos o0s custos apontados pelas
maquinas em cada trimestre foram relativizados pela quantidade de horas
trabalhada por cada equipamento. Para verificar os testes de ajuste do modelo
utilizou-se 0 R2 e 0 R? ajustado e a estatistica F para a especificacdo do

modelo.

3.2 Fluxo de caixa descontado

Desta forma, este estudo propde a utilizacdo do Fluxo de Caixa
Incremental a ser gerado pelos Fluxos de Caixa das maquinas novas e
reformadas. Como a questdo que motiva esse trabalho € a proposta de uma
metodologia que apoie uma decisdo que envolve a escolha de renovar ou
reformar um trator, tem-se uma analise de investimentos excludentes.

Independentemente da deciséo a ser tomada, ambos os investimentos

envolvem impactos no Fluxo de Caixa da Propriedade ou empresa rural:



(-) Custo Lubrificante

(-) Custo de Manutengéo

(-) Custo de Méo de Obra Propria

(-) Custo de Mé&o de Obra Terceiro

(-) Custo de Combustivel
(-) Custo de Depreciagéo

(+) IR Beneficio Fiscal

(-) Retorno da Depreciagéo

(=) Fluxo de Caixa Operacional

(-/+) Investimento

(=) Fluxo de Caixa Livre

14

A diferencga entre a decisao de investir em novos tratores ou reformar os

jA utilizados estd na magnitude dos impactos financeiros que ambas as

decisOes acarretam ao fluxo de caixa da empresa.

Importa ressaltar que, a taxa anual de depreciacdo de tratores de pneus

admitida pela Receita Federal do Brasil € de 25% o que permite a depreciacao

integral da maquina em 4 anos e o uso do beneficio fiscal. Portanto, esse fator

de subsidio fiscal também deve ser considerado na analise de investimento.

O FCD pode ser calculado a partir da Equacao 2:

¥t FCL:
FCD = ———— rJ
(1+k)

Em que:

FCD = Fluxo de Caixa Descontado;

FCL = Fluxo de Caixa Livre;

K = Taxa Minima de Atratividade;

(02)



15
t = Tempo.

A Taxa Minima de Atratividade é a taxa que remunera o
proprietario/investidor pelo investimento realizado. Sua metodologia de calculo

tradicional envolve o modelo de precificagéo de ativos, conforme a Equacgéo 3
k=R, + B,(R, —R;) (03)

Em que:
Rf = Retorno do ativo livre de risco, neste caso utilizou-se o CDI,

B = Beta do ativo. Coeficiente da regressao entre o ativo de interesse e o ativo

de mercado

Ri = Retorno do ativo que expressa a carteira de mercado, neste caso utilizou-

se o Ibovespa.

O fluxo de caixa é composto por valores discretos o que dificulta o
controle das incertezas, considerando assim somente a taxa como fator de
risco. Devido a esta limitacdo, para o controle das incertezas em todas as
variaveis de custo foi proposto a utilizacdo do método de simulacdo Monte

Carlo.

3.3 Modelo de Simulacao de Monte Carlo

A Simulagédo de Monte Carlo foi estruturada de acordo com a estrutura
do fluxo de caixa proposto na metodologia, assim, todas as contas foram
dispostas em uma planilha eletrénica com mais de 10.000 linhas para cada
variavel. Ressalta-se que os valores de investimento, reforma, revenda e
depreciacdo ndo foram simulados, pois estes sdo conhecidos pela empresa e
no caso da depreciacdo definido pela prépria Receita Federal do Brasil.

A utilizacdo do método de simulacdo de Monte Carlo na analise de

investimentos é recomendada quando ndo se tem certeza de acontecimentos



16

futuros, mas se conhece (em intervalo de confianga) quais os limites de
variacdo dos elementos envolvidos no estudo. A simulacdo € uma abordagem
comportamental baseada em estatistica, usada em orcamento de capital para
gue se tenha uma percepcao do risco, por meio da aplicacdo de distribuicdes
probabilisticas predeterminadas e nameros aleatérios para se estimar 0s
resultados arriscados.

Neste estudo foram utilizadas 10.000 simula¢des, considerando as
distribuicbes de cada variavel de custo como uniforme. Para tanto, foram
tomados os custos médios, minimos e maximos de cada modelo de trator em
cada periodo.

Os custos de depreciacdo ndo variaram, pois, o valor do investimento é
conhecido e, portanto, a depreciagdo é uniforme (12,5%) para cada semestre
nos modelos dos trés modelos de tratores analisados. Os valores porcentuais
de depreciacdo citados anteriormente foram definidos de acordo com as
diretrizes indicada pela Receita Federal que permite a depreciacdo de tratores
de pneus aconteca em um periodo de 4 anos. A aliquota do Imposto de Renda

e Contribuicao Social é Gnica para a empresa estudada (34%).

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Na Tabela 2 sdo apresentados os resultados descritivos das variaveis
utilizadas para discriminar os custos diretos desembolsaveis da amostra de
tratores de pneus avaliada neste trabalho. Os resultados descritivos estéo
relativizados pela quantidade de hora trabalhada para cada maquina.

Para os 47 tratores, o custo de combustivel (R$/hora 15,10) representou
67,7% do custo total direto dos tratores, excetuando o custo de mao-de-obra
para o seu funcionamento, sendo, inclusive, superior em quase 3 vezes a
segunda variavel de custo mais relevante que é a manutencao.

Esses resultados ja sinalizam para a importancia do controle operacional
da maquina quanto ao seu nivel de consumo de combustivel, bem como para a
necessidade de avancos tecnologicos para a utilizacdo de motores mais
eficientes e/ou que utilizem fontes de energia mais baratas.

Para 2019 os modelos de tratores com poténcia igual ou superior a 19

kKW (25 cv) até 75 kW (101 cv), deverao atender a nova legislagdo MAR-1 que
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define limites de emissbes dos poluentes monéxido de carbono (CO),
hidrocarbonetos (HC), 6xidos de nitrogénio (NOx) e material particulado (MP) e
por estes motivos a partir de 2019 tem-se novas tecnologias embarcadass nos
motores de baixa poténcia o que podera causar a melhoria da performance do
mesmo e em consequéncia a possibilidade de reducdo no consumo de

combustivel.

Tabela 2. Resultados descritivos das variaveis de custos desembolsaveis dos

tratores da amostra/hora.

Coeficiente de Correlacéo

Variaveis Média DPT CV Custo

Custo Custo ~ Custo Custo
(R$/hora) Lubrificante Manutencgéo Moagrge Combustivel Total
Custo 0,92 050 054 1,00 0,28™ 0,20" 029" 0,41
Lubrificante
Custo 489 654 1,34 1,00 0,73™ 0,10  0,91™
Manutengao
Custo  Mao 4, 187 140 1,00 0,02 073
de Obra
Custo 151 351 023 1,00 0.46™
Combustivel
Custo Total 223 9,18 0,41 1,00

+ DP = Desvio Padro; CV. Coeficiente de Variacéo. ~ Siginficancia a 0,05%; ™ Siginficancia a 0,01%.

Por outro lado, verifica-se no coeficiente de variagdo que 0 custo
associado ao consumo de combustivel é o que oferece o menor nivel de
dispersdo, o que demonstra que os resultados individuais estdo aglomerados
mais préximos a média, ainda que os dados computem informacfes
transversais dos 47 tratores em 12 trimestres. Essa maior linearidade do
consumo de combustivel reflete no coeficiente de correlagdo com o custo total
gue foi significativo.

Os custos de manutengdo e mao-de-obra utilizada nas atividades de
manutencdo (Tabela 2) representam juntos 27,9% do custo unitario,
alcancando o valor médio de R$ 6,23/hora. Ainda que sejam inferiores ao custo
de combustivel, estas variaveis sdo representativas no custo total e
significativas. Em tempo, ressalta-se que o grau de correlacdo dessas duas
variaveis com o custo total é forte o que indica que a volatilidade do custo total
€ diretamente associada a volatilidade do custo de manutencdo e méao-de-obra.
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Os custos com lubrificantes (Tabela 2) representam o menor gasto direto
com o trator e sua correlacdo com o custo total é fraca, o que ratifica
evidéncias empiricas, pois € um custo associado a manutencao preventiva cuja
realizacdo tem fraca associacdo com as demais variaveis.

Pontua-se que, exceto a auséncia de correlacdo entre Combustivel e
Mao de Obra, todas as demais variaveis explicativas ao custo unitario total
possuem correlacdo positiva e significativa, porém, fracas para todas as
associacdes e razoavel para Mado de Obra e Manutencgéo, o que era esperado.
Essa condicdo é relevante, pois limita o efeito de multicolineariedade, ainda
gue o0 mesmo nao possa ser excluido em razdo da significancia (Guijarati,
2006).

Na Tabela 3 tém-se os resultados do modelo de regressao com dados
em painel, utilizando a técnica de Minimos Quadrados Ponderados (MQP);
esse recurso foi utilizado para corrigir a presenca de heteroscedasticidade
identificada quando o modelo foi empregado com efeitos fixos. Como ha
resultados de 47 maquinas em 12 trimestres, o total de observacdes
computadas no modelo foi 564.

Nota-se que o modelo possui 15 variaveis, sendo 4 referentes aos
elementos de custo de um trator que formam o custo total da maquina (Tabela

2) e 11 variaveis utilizadas para controlar o efeito do tempo no custo total.

Tabela 3. Resultados da analise de regresséo com dados em painel,

considerando como variavel dependente custo unitario total.

Variaveis Coeficiente Erro Padréo Intervalo de confianca

Custo Lubrificante Unitario 0,028** 0,007 (0,012, 0,044)
Custo de manutengdo Unitario 0,173** 0,006 (0,161, 0,184)
Custo de M&o de Obra Unitario 0,071* 0,005 (0,060, 0,082)
Custo Combustivel Unitario 1,033** 0,005 (1,021, 1,045)
dil 0,238** 0,021 (0,195, 0,281)
dt2 0,170** 0,020 (0,130, 0,211)
dt3 0,096** 0,019 (0,058, 0,135)
dt4 0,089** 0,019 (0,050, 0,129)
dt5 0,099** 0,019 (0,061, 0,137)
dt6 0,057** 0,019 (0,019, 0,095)
dt7 0,059** 0,019 (0,021, 0,097)
di 8 0,062** 0,019 (0,024, 0,100)
dt9 0,038* 0,019 (0,000, 0,075)
dt 10 0,047* 0,019 (0,009, 0,085)
dt 11 0,034* 0,019 (-0,003, 0,072)
Soma resid. Quadrados 507,7 R2 ajustado 0,887

R2 0,992 F (15, 546) 287,219
Erro padrdo da regressdo 0,964 P-valor (Estat. F) 0,000

* significancia a 0,05; ** significancia a 0,01.
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Para melhor ajuste do modelo, as varidveis de custo unitario foram
transformadas para o seu logaritmo natural, como forma de diminuir a
dimensao da variancia sem prejuizo a sua estrutura no tempo.

O modelo apresentou ajuste adequado, pois o0s coeficientes de
determinacdo R2 e R2 ajustado sdo elevados e com valores proximos. Nao
obstante, o resultado da estatistica (F) rejeita a hipotese nula de ma
especificacdo do modelo (Tabela 3). Assim, tem-se um modelo com
especificagdo adequada, coerente com a bibliografia e com todos os
estimadores significativos.

Destaca-se, entretanto, que o modelo obtido na (Tabela 3) nédo traz a
constante, pois a técnica foi empregada sem o uso da constante, de modo que
todas as retas de regressdo passem pela origem. Esse procedimento foi
necessario, em razdo da presenca de endogenia, no modelo, isto é, ha a
possibilidade de outros elementos impactarem no custo total unitario e que nao
estejam discriminados no modelo da Tabela 3; como também, é possivel que
essa limitacdo exista em razdo do tamanho da amostra. No interesse de
aumentar a confiabilidade do estimador, foram apresentados o intervalo de
confianca de cada estimador a 95% de certeza, (Tabela3) nota-se que para
todas as varidveis a amplitude entre os valores minimos e maximos €
relativamente pequena e, portanto, proOximo aos coeficientes parciais de
regressao.

Para as varidveis de log todos os coeficientes de custo unitario se
apresentaram positivos (Tabela 3) e podem ser apresentados em ordem de
relevancia (decrescente) conforme segue: C. Comb. Unit. (1,033), C. Manut.
Unit. (0,173), C. M.O. Unit. (0,071) e C. Lubrif. Unit. (0,028). A ordem de
importancia desses resultados corrobora os valores médios descritivos na
Tabela 2, o que aumenta a confiangca no resultado. Como as variaveis
independentes dos modelos apresentaram significAncia entre o0s seus
coeficientes de correlagéo (exceto Mao de obra e Combustivel), & provavel que
exista multicolienariedade o que limita o uso da analise de regressao para fins
de estimacdo, pois parte da variancia de cada variavel pode estar sendo
influenciada e sobreposta ao padrao de variancia de outra variavel.

As variaveis de controle (dummies) para o impacto do tempo nos custos

foram significativas e todas positivas, assim, confirma-se evidéncias empiricas
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em gue o tempo exerce impacto entropico nos sistemas ocasionando maiores
niveis de desgaste e, por consequéncia, para este caso, maior impacto nos
custos. No entanto, ressalta-se que a taxa de crescimento dos coeficientes das
variaveis de tempo é negativa, isto €, os coeficientes sao positivos ao longo do
tempo, porém, seus valores tornam-se menores com o passar dos anos. Os
maiores valores e, igualmente, as taxas de variacdo ocorrem nos primeiros
anos, em razao de ter como base o parametro de uma maquina nova, cujo
custo de manutencao é praticamente nulo, no seu primeiro ano de trabalho.

As variaveis de controle do tempo, além de demonstrarem o crescimento
nominal dos custos, permitiram estimar a taxa de crescimento meédia dos

custos de um trator, no tempo (Tabela 4).

Tabela 4. Estimativa da taxa de crescimento média dos custos de um trator no

tempo.
Tempo Estimador (In) Inverso (€*) % no Custo Unit. total l_[f
t1 0,2386 1,2695 7,40% 1,0740
2 0,1709 1,1863 4,34% 1,1206
t3 0,0966 1,1014 5,12% 1,1780
4 0,0899 1,0941 6,23% 1,2513
t5 0,0993 1,1044 3,21% 1,2915
6 0,0576 1,0593 4,40% 1,3483
t7 0,0596 1,0615 5,49% 1,4224
18 0,0624 1,0644 6,37% 1,5130
t9 0,0381 1,0388 4,54% 1,5817
t10 0,0472 1,0484 4,48% 1,6525
111 0,0347 1,0354 4,83% 1,7324

Assim, nota-se que ha um crescimento nominal nos trimestres
analisados de 73% total, tomando a inflacdo no periodo analisado de 30%, a

taxa de crescimento real dos custos é:

{1+ 0,732451)

A real de custos = —
(1+0,30)

1=33,26% (1+0,3326) = (1+1i)>

Considerando os dados trimestrais, tem-se a taxa equivalente de 5,36%
semestral ou 2,65% trimestral, considerando a capitalizagdo composta.

Em que pese o modelo permitir identificar o processo de crescimento
dos custos no tempo e o impacto de cada variavel no custo total, o modelo de

regressao nao permite auxiliar na decisao de trocar o equipamento ou proceder
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com a reforma de maneira objetiva. Diante disso, a analise financeira destas
variaveis para tomada de decisdo precisa ser estendida para modelos de
andlise de investimento que consideram o efeito desses custos no fluxo de
caixa da empresa, que em ultima instancia é o resultado que determina a
solvéncia e o valor do investimento.

Para a analise financeira foi elaborado a estrutura do FCD e o mesmo foi
projetado para 8 semestres 0 que corresponde a 4 anos, para os modelos de
tratores do grupo (A) e (B) e para os tratores dos grupos (C),10 semestres o
gue corresponde a 5 anos. O periodo de 4 e 5 anos foi definido em funcdo da
possibilidade legal de depreciar integralmente o trator em 4 anos, fato este que
proporciona a aceleragcdo do beneficio fiscal com a dedutibilidade do
pagamento do imposto de renda e da contribuicdo social TIMG (2018).
Outrossim, nota-se na Tabela 4 que na variavel t8 (4° semestre) ha um
crescimento no estimador frente o periodo anterior o que indica que além do
crescimento do custo (estimador positivo), a taxa de variagcdo também é
positiva.

Assim, a andlise proposta para avaliar o investimento foi estabelecida
para os dois cenarios propostos (cenario | e cenario Il).

Como os dados originais que permitiram o desenvolvimento do trabalho
sao relativos a maquinas novas (cenario 1) , o cenario |l proposto traz como
desafio o estabelecimento da evolugdo do custo de manutencdo de uma
maquina parcialmente reformada ao longo de sua utilizacdo, uma vez que nao
existe material abordando o assunto e a empresa analisada também nao é
possuidora destes dados, devido ao fato de nao praticar a reforma dos
equipamentos e sim a substituicdo. Diante disso, utilizou-se como proxy para a
evolucdo dos custos em decorréncia da vida util da maquina a taxa de 5,36%
ao semestre, definida, conforme a Tabela 4.

Como indicado na Tabela 2 ha dispersdao em torno dos resultados
médios das variaveis de custo. Assim para tornar a analise de investimento
mais robusta, agregou-se a Simulacdo de Monte Carlo com a disposicao de
10.000 possibilidades para cada variavel de custo financeiro para cada
semestre. Como o0s valores dos custos sao financeiros e custo/despesa
operacional ndo pode ser negativo, realizou-se a Simulacdo de Monte Carlo,

considerando uma distribuicao discreta para cada variavel.
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Os valores minimos e maximos de custos das variaveis de cada periodo
das maquinas dos grupos de tratores estudados (A), (B) e (C), que permitiram
a elaboracdo do FCD por meio da simulacdo de Monte Carlo estdo
apresentados no Apéndice 1.

Como os tratores sdo investimentos e consomem custos, a melhor
decisdo econdmica, admitindo desempenho produtivo equivalente, é a opcao
pelo que traz o menor dispéndio total a empresa. Todavia, a analise nao pode
ser pontual ou especifica a custos ou investimento, ela deve considerar o
impacto global dos gastos (investimento e custos) no curso da vida atil do
equipamento, tendo em vista, que “dinheiro tem valor no tempo”. Portanto,
andlise deve ser feita pelo Valor Presente Liquido (VPL), e a melhor opgéo sera
aguela que entregar o maior VPL.

Na Tabela 8, 9 e 10 sdo apresentados os resultados médios em
estrutura de fluxo de caixa das 10.000 simulacfGes para os cenarios | e Il dos

tratores dos grupos (A), (B) e (C), respectivamente.



Tabela 8. Resultados médios em estrutura de fluxo de caixa das 10.000 simula¢cBes para os cenarios | e Il, para os tratores do grupo (A).
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Cenario | - Troca do equipamento obsoleto por outro equipamento novo.

Custos 1° Sem. 2° Sem. 3° Sem. 4° Sem. 5° Sem. 6° Sem. 7° Sem. 8° Sem. 9° Sem. 10° Sem. 11° Sem. 12° Sem. 13° Sem. 14° Sem. 15° Sem. 16° Sem.
C.Lubrif. 5,67 6,53 7,50 6,61 7,14 7,28 9,07 8,67 5,68 6,60 7,50 6,60 7,07 7,27 9,08 8,69
C.Manut. 9,91 18,40 50,92 35,92 28,96 68,98 48,63 32,91 9,86 18,37 50,49 36,27 28,78 68,71 48,82 32,68
C.Mo Pr. 1,38 3,78 4,80 8,79 5,56 10,00 7,16 3,77 1,39 3,74 4,81 8,71 5,58 10,02 7,17 3,79
C.Mo Terc. 3,43 3,41 4,69 10,37 9,01 5,07 7,35 9,87 3,43 3,42 4,68 10,44 8,94 5,07 7,41 9,88
C.Comb. 93,37 134,74 135,68 103,96 124,02 115,19 128,07 103,60 93,56 135,05 136,49 104,09 124,11 115,10 128,36 103,69
C.Depr. 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42
Total 160,19 213,28 250,01 212,06 221,10 252,93 246,70 205,24 160,35 213,59 250,38 212,53 220,90 252,61 247,24 205,14
IR (Beneficio Fiscal) 54,46 72,52 85,00 72,10 75,18 86,00 83,88 69,78 54,52 72,62 85,13 72,26 75,11 85,89 84,06 69,75
Resultado 105,72 140,77 165,01 139,96 145,93 166,93 162,82 135,46 105,83 140,97 165,25 140,27 145,79 166,72 163,18 135,40
Voltar Deprc. 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42
FCO -59,30 -94,35 -118,59 -93,54 -99,51 -120,52 -116,40 -89,04 -59,41 -94,55 -118,83 -93,85 -99,38 -120,30 -116,76 -88,98
Desinvestimento 136,85 136,85
Investimento 371,35 371,35
FCL -371,35 -59,30 -94,35 -118,59 -93,54 -99,51 -120,52 -116,40 -323,54 -59,41 -94,55 -118,83 -93,85 -99,38 -120,30 -116,76 47,87
VPL -1755,31
FCA -134,59
VPL/Maquina -87,77
Cenério Il - Reforma parcial (Motor; Transmissédo; Sistema Elétrico; Pneus) do equipamento obsoleto para recuperar suas condi¢des originais de trabalho.
Custos 1° Sem. 2° Sem. 3° Sem. 4° Sem. 5° Sem. 6° Sem. 7° Sem. 8° Sem. 9° Sem. 10° Sem. 11° Sem. 12° Sem. 13° Sem. 14° Sem. 15° Sem. 16° Sem.
C.Lubrif. 5,63 6,60 7,54 6,60 7,09 7,29 9,09 8,69 6,19 7,12 8,16 7,11 8,03 7,89 9,86 9,40
C.Manut. 9,84 18,33 50,72 36,23 28,93 69,28 48,71 32,85 10,64 19,88 54,88 38,97 31,27 74,64 52,50 35,18
C.Mo Pr. 1,38 3,74 4,79 8,75 5,60 9,99 7,13 3,78 1,50 4,03 5,18 9,38 5,98 10,82 7,74 4,07
C.Mo Terc. 3,44 3,41 4,74 10,46 9,04 5,09 7,44 9,87 3,71 3,70 5,13 11,35 9,70 5,47 8,02 10,72
C.Comb. 93,44 134,68 136,32 103,92 124,06 114,99 128,31 103,88 100,88 145,94 147,02 112,37 134,25 124,44 138,51 112,30
C.Depr. 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 23,56 23,56 23,56 23,56 23,56 23,56 23,56 23,56
Total 160,15 213,18 250,53 212,37 221,14 253,06 247,10 205,49 146,48 204,22 243,93 202,75 212,80 246,82 240,21 195,23
IR (Beneficio Fiscal) 54,45 72,48 85,18 72,21 75,19 86,04 84,01 69,87 49,80 69,44 82,94 68,93 72,35 83,92 81,67 66,38
Resultado 105,70 140,70 165,35 140,17 145,95 167,02 163,08 135,63 96,68 134,79 161,00 133,81 140,45 162,90 158,54 128,85
Voltar Deprc. 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 23,56 23,56 23,56 23,56 23,56 23,56 23,56 23,56
FCO -59,28 -94,28 -118,93 -93,75 -99,53 -120,60 -116,67 -89,21 -73,11 -111,22 -137,43 -110,25 -116,88 -139,34 -134,97 -105,29
Desinvestimento 74,65
Investimento 371,35 188,50
FCL -371,35 -59,28 -94,28 -118,93 -93,75 -99,53 -120,60 -116,67 -277,71 -73,11 -111,22 -137,43 -110,25 -116,88 -139,34 -134,97 -30,64
VPL -1860,24
FCA -142,63
FCI 8,05
VPLI 104,93
VPL/Maquina -93,01
VPL/I/M&guina 5,25




Tabela 9. Resultados médios em estrutura de fluxo de caixa das 10.000 simula¢cBes para os cenarios | e Il, para os tratores do grupo (B).
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Cenario | - Troca do equipamento obsoleto por outro equipamento novo.

Custos 1° Sem. 2° Sem. 3° Sem. 4° Sem. 5° Sem. 6° Sem. 7° Sem. 8° Sem. 9° Sem. 10° Sem. 11° Sem. 12° Sem. 13° Sem. 14° Sem. 15° Sem. 16° Sem.
C.Lubrif. 5,46 6,48 5,87 8,30 6,40 6,86 7,08 4,66 5,46 6,50 5,84 8,34 6,40 6,83 7,08 4,64
C.Manut. 9,95 16,29 26,89 35,07 62,78 43,81 23,46 37,29 9,91 16,21 27,01 35,29 62,11 41,85 23,44 37,02
C.Mo Pr. 2,86 2,87 5,77 9,88 10,45 8,86 5,53 7,95 2,85 2,86 5,72 9,86 10,48 8,88 5,54 7,93
C.Mo Terc. 3,35 5,10 5,43 2,59 7,80 4,92 2,90 2,99 3,36 5,10 5,37 2,57 7,87 4,92 2,90 2,99
C.Comb. 101,52 105,08 104,35 115,24 112,52 79,61 70,82 61,23 101,73 104,98 104,10 115,20 112,64 79,53 71,02 60,99
C.Depr. 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42
Total 169,55 182,25 194,73 217,50 246,36 190,48 156,21 160,53 169,72 182,08 194,46 217,66 245,91 188,42 156,40 159,99
IR (Beneficio Fiscal) 57,65 61,96 66,21 73,95 83,76 64,76 53,11 54,58 57,71 61,91 66,12 74,00 83,61 64,06 53,18 54,40
Resultado 111,91 120,28 128,52 143,55 162,60 125,72 103,10 105,95 112,02 120,17 128,34 143,66 162,30 124,36 103,23 105,59
Voltar Deprc. 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42
FCO -65,49 -73,86 -82,10 -97,13 -116,18 -79,30 -56,68 -59,53 -65,60 -73,75 -81,92 -97,24 -115,88 -77,94 -56,81 -59,18
Desinvestimento 136,85 136,85
Investimento 371,35 371,35 -
FCL -371,35 -65,49 -73,86 -82,10 -97,13 -116,18 -79,30 -56,68 -294,03 -65,60 -73,75 -81,92 -97,24 -115,88 -77,94 -56,81 77,68
VPL -1499,85
FCA -115,00
VPL/Maquina -88,23
Cenério Il - Reforma parcial (Motor; Transmissdo; Sistema Elétrico; Pneus) do equipamento obsoleto para recuperar suas condi¢des originais de trabalho.
Custos 1° Sem. 2° Sem. 3° Sem. 4° Sem. 5° Sem. 6° Sem. 7° Sem. 8° Sem. 9° Sem. 10° Sem. 11° Sem. 12° Sem. 13° Sem. 14° Sem. 15° Sem. 16° Sem.
C.Lubrif. 5,45 6,51 5,84 8,32 6,39 6,85 7,06 4,71 5,96 7,13 6,38 9,03 6,97 7,51 7,73 5,01
C.Manut. 9,92 16,22 26,71 35,30 62,29 41,40 23,57 37,19 10,82 17,76 29,56 38,28 67,19 47,75 25,86 40,65
C.Mo Pr. 2,86 2,86 5,73 9,90 10,45 8,85 5,55 8,01 3,07 3,11 6,23 10,73 11,45 9,63 6,04 8,67
C.Mo Terc. 3,31 5,07 5,38 2,58 7,79 4,90 2,89 3,01 3,62 5,54 5,85 2,81 8,48 5,36 3,19 3,24
C.Comb. 101,48 104,78 104,32 115,50 112,30 79,62 70,51 61,34 110,32 114,43 113,97 125,85 122,91 86,85 76,70 66,68
C.Depr. 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 23,56 23,56 23,56 23,56 23,56 23,56 23,56 23,56
Total 169,43 181,85 194,40 218,01 245,64 188,03 156,00 160,67 157,37 171,52 185,56 210,25 240,56 180,65 143,07 147,82
IR (Beneficio Fiscal) 57,61 61,83 66,10 74,13 83,52 63,93 53,04 54,63 53,51 58,32 63,09 71,49 81,79 61,42 48,65 50,26
Resultado 111,82 120,02 128,31 143,89 162,12 124,10 102,96 106,04 103,86 113,21 122,47 138,77 158,77 119,23 94,43 97,56
Voltar Deprc. 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 23,56 23,56 23,56 23,56 23,56 23,56 23,56 23,56
FCO -65,40 -73,60 -81,89 -97,47 -115,71 -77,68 -56,54 -59,62 -80,30 -89,64 -98,91 -115,20 -135,20 -95,67 -70,87 -74,00
Desinvestimento 74,65
Investimento 371,35 188,50
FCL -371,35 -65,40 -73,60 -81,89 -97,47 -115,71 -77,68 -56,54 -248,12 -80,30 -89,64 -98,91 -115,20 -135,20 -95,67 -70,87 0,65
VPL -1598,49
FCA -122,56
FCI 7,56
VPLI 98,63
VPL/Maquina -94,03
VPLI/Maquina 5,80




Tabela 10. Resultados médios em estrutura de fluxo de caixa das 10.000 simula¢cdes para os cenarios | e Il, para os tratores do grupo (C).
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Cenario | - Troca do equipamento obsoleto por outro equipamento novo.

Custos 1°Sem. 2°Sem. 3°Sem. 4°Sem. 5°Sem. 6°Sem. 7°Sem. 8°Sem. 9°Sem. 10°Sem. 11°Sem. 12°Sem. 13°Sem. 14°Sem. 15°Sem. 16°Sem. 17°Sem. 18°Sem. 19°Sem. 20° Sem.
C.Lubrif. 12,79 9,08 7,72 7,76 4,82 7,06 7,28 6,67 7,09 6,42 12,79 9,11 7,72 7,75 4,82 7,06 7,29 6,70 7,13 6,40
C.Manut. 18,30 9,12 50,99 60,02 36,65 61,95 42,96 47,99 34,48 19,03 18,26 9,15 50,94 59,71 36,58 61,62 43,08 48,12 34,38 18,85
C.Mo Pr. 2,48 7,81 6,46 9,48 11,58 15,22 10,68 11,16 7,40 5,28 2,50 7,91 6,52 9,55 11,48 15,20 10,78 11,11 7,39 5,29
C.Mo Terc. 9,57 6,76 12,82 11,27 2,02 9,32 9,08 10,90 9,02 5,04 9,65 6,86 7,20 11,27 2,03 9,24 9,01 10,86 9,07 5,03
C.Comb. 123,36 118,21 112,62 86,06 73,92 84,08 93,79 96,47 72,95 59,62 123,26 118,42 112,39 85,66 73,68 83,97 94,12 97,05 72,85 59,41
C.Depr. 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 0,00 0,00 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 0,00 0,00
Total 212,92 197,40 237,04 221,00 175,41 224,05 210,20 219,61 130,95 95,39 212,88 197,87 231,19 220,36 175,01 223,51 210,69 220,25 130,81 94,99
IR (Beneficio Fiscal) 72,39 67,12 80,59 75,14 59,64 76,18 71,47 74,67 44,52 32,43 72,38 67,28 78,60 74,92 59,50 75,99 71,63 74,89 44,48 32,29
Resultado 140,53 130,29 156,44 14586 115,77 147,88 138,73 14495 86,42 62,95 140,50 130,60 152,58 145,44 115,51 147,52 139,05 145,37 86,34 62,69
Voltar Deprc. 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 0,00 0,00 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 0,00 0,00
FCO -94,11 -83,87 -110,03  -99,44 -69,35 -101,46 -92,31 -98,53 -86,42 -62,95 -94,08 -84,18 -106,17 -99,02 -69,09 -101,10 -92,63 -98,95 -86,34 -62,69
Desinvestimento 136,85 136851,00
Investimento 371,35 371,35
FCL -371,35 -94,11 -83,87 -110,03  -99,44 -69,35 -101,46 -92,31 -98,53 -86,42 -297,45 -94,08 -84,18 -106,17 -99,02 -69,09 -101,10 -92,63 -98,95 -86,34 74,16
VPL  -1872,75
FCA -120,27
VPL/Méaquina -187,27
Cenario Il - Reforma parcial (Motor; Transmisséo; Sistema Elétrico; Pneus) do equipamento obsoleto para recuperar suas condi¢des originais de trabalho.
Custos 1°Sem. 2°Sem. 3°Sem. 4°Sem. 5°Sem. 6°Sem. 7°Sem. 8°Sem. 9°Sem. 10°Sem. 11°Sem. 12°Sem. 13°Sem. 14°Sem. 15°Sem. 16°Sem. 17°Sem. 18°Sem. 19°Sem. 20° Sem.
C.Lubrif. 12,83 9,09 7,73 7,72 4,84 7,02 7,28 6,67 7,11 6,46 14,09 10,03 8,45 8,51 5,32 7,75 8,04 7,33 7,82 7,05
C.Manut. 18,31 9,12 51,21 60,28 36,72 61,95 42,87 47,88 34,58 18,89 19,92 10,06 56,16 66,20 40,37 68,42 47,58 52,92 37,73 20,88
C.Mo Pr. 2,49 7,88 6,49 9,62 11,56 15,38 10,71 11,17 7,42 5,30 2,74 8,72 7,18 10,44 12,69 16,87 11,74 12,21 8,25 5,80
C.Mo Terc. 9,63 6,84 12,66 11,22 2,03 9,23 8,96 10,77 9,05 5,02 10,60 7,54 13,94 12,45 2,23 10,08 9,95 11,86 10,00 5,55
C.Comb. 123,37 118,20 112,56 85,76 73,97 83,99 94,00 96,98 73,00 59,36 135,43 129,95 123,56 94,38 81,07 92,57 103,21 106,49 80,24 65,71
C.Depr. 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 0,00 0,00 23,56 23,56 23,56 23,56 23,56 23,56 23,56 23,56 0,00 0,00
Total 213,05 197,55 237,07 221,01 17554 223,99 210,24 219,89 131,17 95,02 206,35 189,87 232,86 215,54 165,24 219,26 204,08 214,36 144,04 105,00
IR (Beneficio Fiscal) 72,44 67,17 80,60 75,14 59,68 76,16 71,48 74,76 44,60 32,31 70,16 64,55 79,17 73,28 56,18 74,55 69,39 72,88 48,97 35,70
Resultado 140,61 130,38 156,47 145,87 11585 147,83 138,76 1453 86,57 62,71 136,19 125,31 153,69 142,25 109,06 144,71 134,69 141,48 95,07 69,30
Voltar Deprc. 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 46,42 0,00 0,00 23,56 23,56 23,56 23,56 23,56 23,56 23,56 23,56 0,00 0,00
FCO -94,19 -83,96 -110,05 -99,45 -69,44 -101,41 -92,34 -98,71 -86,57 -62,71 -112,63 -101,75 -130,12 -118,69 -85,50 -121,15 -111,13 -117,92 -95,07 -69,30
Desinvestimento 0,00 136851,00
Investimento 371,35 188,50
FCL -371,35 -94,19 -83,96 -110,05 -99,45 -69,44 -101,41 -92,34 -98,71 -86,57 -251,21 -112,63 -101,75 -130,12 -118,69 -85,50 -121,15 -111,13 -117,92 -95,07 5,35
VPL  -1992,00
FCA -127,93
FCI 7,66
VPLI 119,26
VPL/Méaquina -199,20
VPLI/Maquina 11,93
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A taxa de desconto utilizada foi de 5,09%, sendo esta definida conforme a
equacao 3, sendo considerado como ativo livre de risco a Selic de 6,39% de
maio/2018, o beta de 0,47 e o prémio de mercado de 6% a.a. O beta foi determinado
com base na média dos ultimos 36 meses (09/2014 — 09/2017) das empresas
agricolas listadas Bolsa de Sao Paulo (B3).

A melhor decisdo para todos os grupos de tratores estudados € a que
representa o cenario | (Substituicio do bem), pois apresenta o VPL incremental
positivo de (R$ 104.932), (R$ 98.634) e (R$ 119.256), respectivamente para 0s
grupos (A), (B) e (C).

Nota-se que as variaveis de custo para o cenario | nos 3 grupos de tratores
analisados obtiveram custo menor quando comparadas com as variaveis de custo
apresentadas pelo cenario Il, por isso, o fluxo de caixa incremental é positivo, pois
0s custos inerentes ao cenario | (SubstituicAo do bem) foram inferiores aos do
cenario Il (Reforma parcial do bem). A andlise estratificada do desempenho de cada

elemento de custo pode ser evidenciada na Tabela 11.

Tabela 11. Analise estratificada do desempenho de cada elemento de custo para os
grupos de tratores (A), (B) e (C).

Marca/Modelo Grupo A Grupo B Grupa C
Cenérios Propostos Cenério | Cenério Il Diferencga Cenério | Cenério Il Diferenca Cenério | Cenério Il Diferencga
C.Lubrif. 94.661 98.566 - 3.906 102.196 106.840 - 4.645 120.974 126.281 - 5.307

C.Manut. 472.444 490.005 - 17.561 508.384 530.459 - 22.075 590.241 617.400 - 27.159

C.Mo Pr. 72.765 75.225 - 2.460 108.273 113.139 - 4.866 135.333 141.785 - 6.452

C.Mo Terc. 85.471 88.994 - 3.523 70.154 73.021 - 2.867 130.207 139.681 - 9.475

C.Comb. 1.531.531 1.587.658 - 56.127 1.500.553 1.567.540 - 66.988 1.452.181 1.515.640 - 63.459

C.Depr. 605.401 471.101 134.300 742.690 559.845 182.845 605.401 471.101 134.300

Total 2.862.271 2.811.549 50.723 3.032.249 2.950.845 81.404 3.021.131 3.005.185 15.947

IR (Beneficio Fiscal) 973.172 955.927 17.246 1.030.965 1.003.287 27.677 1.027.185 1.021.763 5.422
Resultado 1.889.099 1.855.622 33.477 2.001.284 1.947.558 53.727 1.993.947 1.983.422 10.525

Voltar Deprc. 605.401 471.101 134.300 742.690 559.845 182.845 592.195 464.397 127.797

FCO - 1.283.698 - 1.384.521 100.823 | - 1.258.594 - 1.387.713 129.118 | - 1.401.752 - 1.519.025 117.273
Desinvestimento 263.722 72.817 190.905 273.702 74.646 199.056 263.722 72.817 190.905
Investimento 362.244 183.880 178.364 371.345 188.500 182.845 362.244 183.880 178.364

FCL - 1.383.964 - 1.488.896 104.932 | - 1.356.237 - 1.501.567 145.329 | - 1.501.402 - 1.620.658 119.256

Na tabela 11 ainda se identifica que, para todos os grupos de tratores
analisados, a variavel depreciacdo foi a Unica variavel que foi desfavoravel a

substituicdo, o que é natural, pois a troca do trator significa maior fluxo de

investimento; inclusive, na analise do “custo total” o valor é desfavoravel a
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substituicdo, pois ela tem um custo superior em R$ 50.723 para os tratores do grupo
(A), R$ 81.404 e R$ 15.947 para os tratores do grupo (B) e (C) respectivamente,
frente a reforma..

Contudo, deve-se avancar a analise e notar que ha um beneficio fiscal de R$
17.24 (Grupo A), R$ 27.67 (Grupo B) e R$ 5.42 (Grupo C) em favor da substituicdo e
como a depreciacdo ndo € custo financeiro, ela ndo impacta o fluxo de caixa,
somente no investimento e quando este é realizado. Neste sentido, importa
ressaltar, o impacto do investimento e do desinvestimento no fluxo de caixa. Como
no curso de dois ciclos de 4 ou 5 anos a decisédo de substituicdo implicara na venda
de dos tratores com 4 ou 5 anos de uso, o valor do desinvestimento é maior para a
opcao de substituicdo, tanto pela melhor condicdo das maquinas quanto pelo fato do
primeiro desinvestimento ocorrer no 4° ano ou 5° ano.

Verifica-se que, em valor presente para todos o0s grupos de tratores
analisados, o beneficio que se tem com o desinvestimento é superior ao fluxo de
investimento o que contribuira para ratificar a substituicdo da maquina.

Em funcdo das variacdes identificadas ao longo dos semestres analisados
para os grupos de tratores (A), (B) e (C) além dos resultados médios que séo
favoraveis a substituicdo, nota-se na Tabela 9, que, com base na simulacdo de
Monte Carlo, a probabilidade de se obter um VPL negativo, isto &, o valor presente
do cenario Il ser inferior ao cenario | apresenta valores porcentuais muito baixos,
sendo menor que para todos os modelos analisados. .

O percentual de valores negativos encontrados para os tratores do grupo (A),
(B) e (C) (Tabela 12), respectivamente séo de 7,6%, 7,41% e 7,91% estes valores
devem, respectivamente ser considerados de forma acumulada somando-se o0s
valores de frequéncia que representam os numeros negativos. Para os tratores do
grupo (A) Tabela 12 deve-se somar os valores (2+1+22+198), e deve ser
considerado os valores negativos que estdo compreendidos no proximo bloco que
vai de -37.294 até 21.338. A frequéncia de nameros negativos encontrados neste
intervalo foi de 537 e somado aos valores anteriores representam 760 ocorréncias
de valores negativos representando os 7,6% da amostra analisada.

Para os tratores do grupo (B) Tabela 12, deve-se somar os valores

(2+19+134+586), e deve ser considerado os valores negativos que estdo
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compreendidos no proximo bloco que vai até de -27.558 até 36 e para os tratores do
grupo (C) deve-se somar os valores (2+31+208), e deve ser considerado os valores
negativos que estdo compreendidos no préximo bloco que vai até de -27.558 até
36.353.

Tabela 12. Probabilidades analisadas pela Simulacdo de Monte Carlo para os

tratores dos grupos (A), (B) e (C).

Grupo A Grupo B Grupo C

Bloco Frequéncia % cumulativo Bloco Frequéncia % cumulativo Bloco Frequéncia % cumulativo

-213.188 2 0,02% -219.292 2 0,02% -170.217 2 0,02%
- 154.557 1 0,03% -155.381 19 0,21% -108.801 31 0,33%
- 95.925 22 0,25% - 91.470 134 155% - 47.385 208 2,41%
- 37.294 198 2,23% - 27.558 596 7,51% 14.031 834 10,75%
21.338 1002 12,25% 36.353 1679 24,30% 75.447 1875 29,49%
79.969 2434 36,58% 100.264 2658 50,87% 136.863 2839 57,88%
138.601 3126 67,84% 164.176 2586 76,72% 198.279 2525 83,12%
197.233 2189 89,72%  228.087 1623 92,95% 259.695 1228 95,40%
255.864 860 98,32%  291.998 550 98,45% 321.111 383 99,23%
314.496 156 99,88%  355.909 139 99,84% 382.526 71 99,94%
373.127 12 100,00%  419.821 16 100,00%  443.942 6 100,00%
Mais 0 100,00% Mais 0 100,00% Mais 0 100,00%

As frequéncias de niumeros negativos encontrados respectivamente para o0s
tratores dos grupos (B) e (C) foram 586 e 469 e somado aos valores anteriores
representam 741 e 191 ocorréncias de valores negativos representando os 7,41% e
7,91% para as amostras analisadas.

Os resultados apresentados na Tabelas 12, aumentam a seguranca em
afirmar que o cenario | (substituicio do bem por outro novo) na atividade de
pulverizacdo da citricultura é viavel economicamente, pois a possibilidade de se
obter um VPL negativo é muito baixo.

Nas Figuras 1, 2 e 3 sdo apresentadas de forma gréafica os resultados da

tabela 9, respectivamente reforgcando a analise.
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Figura 4. Probabilidades analisadas pela Simulacdo de Monte Carlo para os tratores

do grupo (A).
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Figura 5. Probabilidades analisadas pela Simulacdo de Monte Carlo para os tratores

do grupo (B).
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Figura 6. Probabilidades analisadas pela Simulacdo de Monte Carlo para os tratores

do grupo (C).
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5 CONCLUSOES

Verificou-se que mediante um uso médio de 1.500 h/maquina/semestre ha um
crescimento real dos custos variaveis de 5,3% ao semestre em razdo do desgaste
dos componentes do equipamento. Essa taxa uma informacédo nao evidenciada na
literatura.

A renovacao da frota € a melhor decisdo econdmica frente a alternativa de
reforma, tendo em vista, os distintos impactos financeiros dos investimentos, custos
e o0 beneficio fiscal no fluxo de caixa da empresa. Diante disso, foi possivel
determinar que a renovacdao da frota é vidvel no quarto ano de operacao.

A Simulacdo de Monte Carlo aumentou a robustez dos resultados do FCD,
pois considerou a incerteza inerente ao padrdao de distribuicdo dos custos,
demonstrando que a renovacdo dos tratores é a melhor decisdo em mais de 93%
das possibilidades investigadas.

Extrapolagcdes desses resultados devem respeitar as especificidades do
estudo, como: i) taxa minima de atratividade; ii) os valores dos investimentos e
custos refletem a realidade de empresa estudada; iii) os custos das maquinas
reformadas foram estimados pela taxa real de crescimento dos custos; iv) a aliquota
diferenciada do imposto de renda.

Novos estudos podem: i) explorar esse modelo de andlise para outros
equipamentos e implementos agricolas; ii) comparar entre diferentes paises os
efeitos dos subsidios fiscais na modernizacdo das maquinas e equipamentos

agricolas.
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7 APENDICE

Tabela 5. Valores minimos e maximos de custo das variaveis de manutencdo de

cada periodo das maquinas do grupo (A) os cenarios | e Il.

- . C.Lubrif. C.Manut. C.Mo Pr. C.Mo Terc. C.Comb.
Modelo Cendrios Periodo
Trator Minimo Maximo Minimo Maximo Minimo Maximo Minimo Maximo Minimo Maximo
1° Semestre 2595 8807 2591 17149 261 2504 1138 5716 72243 114833

2° Semestre 2571 10609 9311 27384 971 6524 1306 5552 114304 155503
3° Semestre 4317 10695 8330 93003 936 8656 628 8762 101338 170787

Q

,Q \% 4° Semestre 4800 8404 10573 61684 1272 16155 833 20003 74995 132780
8 GC) 5° Semestre 2780 11394 12704 45085 880 10225 253 17640 100832 147362
E o 6° Semestre 3694 10857 24682 113252 2327 17614 1455 8664 95681 134442

8 7° Semestre 2919 15274 20422 76893 2929 11362 428 14357 96480 159965

2 8° Semestre 4247 13119 10941 54415 1041 6512 888 18872 71179 136423
'g 1° Semestre 2806 9521 2800 18538 282 2707 1230 6179 78094 124135
: 2° Semestre 2780 11468 10065 29602 1050 7053 1412 6001 123563 168099
s = 3° Semestre 4667 11561 9004 100537 1012 9357 679 9472 109547 184621
g— \g 4° Semestre 5189 9084 11429 66681 1376 17463 900 21623 81070 143535

g % 5° Semestre 3005 12317 13733 48737 951 11053 274 19069 108999 159298
O 6° Semestre 3993 11737 26681 122425 2515 19041 1573 9365 103431 145331

7° Semestre 3155 16512 22076 83121 3167 12283 463 15519 104294 172923
8° Semestre 4591 14181 11827 58822 1125 7040 960 20401 76945 147473
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Tabela 6. Valores minimos e maximos de custo das variaveis de manutencédo de

cada periodo das maquinas do grupo (B) os cenarios | e Il.

Modelo Cendrios  Periodo C.Lubrif. C.Manut. C.Mo Pr. C.Mo Terc. C.Comb.
Trator Minimo Maximo Minimo Maximo Minimo Maximo Minimo Maximo Minimo Maximo
1° Semestre 696 10223 1587 18299 960 4734 334 6382 55267 147224
o 2° Semestre 3493 9503 1549 31010 1134 4590 474 9702 82673 127088
ﬁ B 3° Semestre 3760 7944 2267 51556 1108 10397 424 10320 79907 128886
< \% 4° Semestre 3992 12626 11583 58815 3274 16451 185 4962 78164 152686
§ GC) 5° Semestre 4371 8408 12318 112161 3562 17342 252 15431 77426 147824
b=D o 6° Semestre 4147 9571 13680 73444 1232 16462 472 9342 37608 122074
:I: 7° Semestre 3398 10744 3344 43747 1853 9183 407 5385 23926 117431
> 8° Semestre 257 9041 3201 71080 235 15702 275 5696 7244 114656
g 1° Semestre 760 11160 1733 19977 1048 5168 364 6967 60335 160724
§ 2° Semestre 3813 10374 1691 33854 1238 5011 518 10591 90254 138742
8 = 3° Semestre 4104 8672 2475 56284 1210 11350 463 11266 87235 140705
"; \8 4° Semestre 4358 13784 12645 64208 3574 17960 202 5418 85331 166687
g— g 5° Semestre 4772 9179 13447 122446 3889 18932 275 16846 84526 161380
G O 6° Semestre 4528 10449 14934 80179 1345 17971 516 10198 41056 133269
7° Semestre 3710 11729 3651 47758 2022 10026 444 5878 26120 128200
8° Semestre 280 9870 3494 77599 257 17142 300 6219 7908 125170




38

Tabela 7. Valores minimos e maximos de custo das variaveis de manutencdo de

cada periodo das maquinas do grupo (C) os cenéarios | e Il.

Modelo Cendrios periodo C.Lubrif. C.Manut. C.Mo Pr. C.Mo Terc. C.Comb.
Trator Minimo Maximo Minimo Maximo Minimo Maximo Minimo Maximo Minimo Maximo
1° Semestre 9318 16278 1010 35630 992 3994 1715 17540 86637 159793
2° Semestre 5381 12780 2137 16151 2398 13376 849 12777 94026 142332
3° Semestre 4797 10662 5927 96143 3102 9909 1017 24595 92902 132066
B 4° Semestre 3921 11566 19204 100932 3097 15973 685 21915 54359 117503
g \% 5° Semestre 2066 7627 5882 67417 2739 20377 446 3606 43785 103754
‘: CICJ 6° Semestre 2978 11107 19596 104236 6086 24519 435 18148 58236 109829
8 © 7° Semestre 5232 9336 10194 75746 4761 16641 475 17662 65432 122693
go 8° Semestre 3992 9351 19409 76528 6068 16211 390 21303 66366 127236
li" 9° Semestre 4055 10187 6071 62660 3497 11501 549 17606 52519 93352
q>)' 10° Semestre 1065 11770 1744 36206 566 10013 600 9462 30298 88920
& 1° Semestre 10250 17906 1111 39193 1091 4393 1887 19294 95301 175773
g 2° Semestre 5920 14058 2350 17766 2637 14713 934 14054 103428 156565
G 3° Semestre 5276 11728 6520 105757 3413 10900 1118 27054 102193 145273
E i 4° Semestre 4313 12723 21125 111026 3407 17571 753 24106 59794 129253
E \% 5° Semestre 2272 8390 6470 74159 3013 22415 490 3966 48164 114129
O CICJ 6° Semestre 3276 12218 21556 114659 6695 26971 478 19963 64059 120812
o 7° Semestre 5756 10270 11213 83321 5238 18305 523 19429 71975 134963
8° Semestre 4391 10286 21350 84181 6675 17832 430 23433 73002 139959
9° Semestre 4460 11205 6678 68926 3846 12652 604 19366 57771 102687
10° Semestre 1171 12947 1918 39826 622 11014 660 10408 33327 97812






