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Resumo: Este artigo traz uma proposta para produtores rurais de pequeno, médio e
grande porte de metodologia para analise de investimentos. A justificativa do trabalho
se da devido a necessidade de decisdo sobre o futuro da criacdo de gado bovino em uma
fazenda de grande porte sob ponto de vista financeiro. Caracterizada como uma
pesquisa explicativa, aplicada, de natureza quantitativa e pesquisa-acdo pelo fato de
acontecer paralelamente a intervencdo no escopo apresentado, analisou-se todos o0s
processos que influenciam na criagdo do modelo de anélise de investimentos e como 0s
mesmos impactam financeiramente no resultado da empresa. Uma planilha foi criada
para a realizacdo de simulacOes de cenarios de producdo, nesta € possivel alterar
qualquer variavel produtiva e analisar seu impacto financeiro nos curto e longo prazo.
Portanto, o estudo prop6s uma metodologia de avaliagdo econdmico-financeira, a qual
tra maior certeza para a administradora da empresa no momento de tomar decisoes

estratégicas.

Palavras chaves: Analise de investimento; Pecudria; Método; Projeto; Valor Presente

Liquido; Taxa Interna de Retorno; Payback.

1. INTRODUCAO

O agronegdcio tem grande representatividade na economia do Brasil. Segundo
dados do CEPEA (2018), no ano de 2017 chegou a representar 21,6% do PIB total
gerado pelo pais. O agronegdcio abrange todas as relacbes comerciais e industriais
envolvendo a cadeia produtiva agricola ou pecuéria. Assim, inclui todos os negocios
relacionados ao fornecimento de insumos para a producdo, a propria producdo e ao
beneficiamento e distribuicdo da mesma, ou seja, anteriores, durante e posteriores a

porteira das propriedades. Todavia, conforme mostrado pela Ecoagro (2014), uma
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desvantagem deste tipo de negdcios no Brasil é a gestdo empresarial, a qual abrange a

analise de potenciais investimentos.

A andlise de investimentos, considerada a partir do ponto de vista de avaliagdes
econdmicas para a tomada de decisdo referente a realizacdo, ou ndo, de projetos mostra-
se cada vez mais importante (JEGUNDO, 2013). Uma analise econdmica leva em
consideracdo os gastos e receitas gerados pelo investimento em questdo, sendo este
avaliado como viével sob o ponto de vista econdmico quando os rendimentos superam
0S gastos necessarios para a realizacdo do mesmo (SOARES et al., 2015). Como
mostrado por Souza e Clemente (2009), esse tipo de analise aperfeicoa o entendimento
dos riscos relacionados aos projetos em questdo, pois propicia uma simulacdo das
realizacOes previstas (gastos e receitas), trazendo maior confianca para a tomada de

decisdo.

Os meétodos de analise de viabilidade econdmica de projetos possuem suas
particularidades quando se tratam de objetivos, vantagens, desvantagens e aplicagoes
dos resultados obtidos (HERMAN, 2016). Porém, mesmo que a escolha do método a ser
utilizado seja um fator muito importante para a tomada de decisédo, é essencial ressaltar
que o processo de realizacdo de uma analise possui etapas tdo importantes quanto a de
escolha do método, como a correta estimativa do fluxo de caixa econémico-financeiro
dos projetos a serem estudados (SOUZA e KLIEMANN NETO, 2012). Tem-se entdo
que o levantamento de gastos e receitas proporcionados pelos projetos deve ser 0 mais

proximo possivel da realidade dentro do periodo de analise.

O estudo descrito neste artigo, realizou-se em uma fazenda localizada no interior do
estado de Santa Catarina, a qual tem como linhas de negdcio o cultivo de grdos, como
soja, milho e trigo, e a pecuéria bovina de engorda e recria. A empresa ndo possui
nenhum tipo de analise de investimentos implantado em sua gestdo. Percebeu-se a
necessidade da utilizacdo deste recurso devido a possibilidade da descontinua¢do, ou
ndo, da pecuaria bovina. Alguns fatores levantados para realizagdo do processo de
analise foram: a pecuaria consome muito mais tempo na rotina se comparada as
lavouras, dificuldade em encontrar mao de obra qualificada na regido para o cuidado
dos animais, roubos frequentes nos ultimos anos e o fato dos dois negdcios serem

complementares, uma vez que o rebanho traz beneficios a lavoura.



Tendo este contexto em vista, 0 objetivo deste trabalho é o estabelecimento de um
método de avaliacdo de investimentos que sirva para analisar potenciais alternativas em
propriedades rurais de pequeno, medio e grande porte. Um aspecto importante do
método desenvolvido é o envolvimento da administracdo da empresa no processo de
analise como um todo, desde o levantamento dos projetos a serem analisados, 0
estabelecimento de seus gastos e receitas, a aplicacdo do método mais favoravel ao

cenario em analise e discussdo dos resultados encontrados.

O trabalho possui relevancia para a gestdo de propriedades rurais, uma vez que
busca diminuir as incertezas da tomada de decisdo sob um ponto de vista econémico-
financeiro, simulando, o mais proximo possivel da realidade, a implantacdo das
alternativas consideradas. Souza (2008) destaca a analise de investimentos como um
processo que deve ser incorporado em uma organizacdo para o atingimento das metas
estratégicas da mesma, pois avalia a busca de alternativas que tragam rentabilidade e

perpetuidade para as atividades desempenhadas.

Este artigo esta estruturado em Sec¢des, comecando por esta Introducdo (Secdo 1)
onde o tema e o objetivo geral do trabalho foram apresentados. Em seguida apresenta-se
o Referencial Teorico, o qual é composto pela revisdo dos métodos de analise propostos
para realizacdo do trabalho e o impacto de suas aplicacGes. Na terceira Se¢do, 0 método
utilizado na realizagdo do trabalho proposto é apresentado. A Secdo 4 traz os Resultados
encontrados e a discussdo dos mesmos. Na Secdo 5, sdo apresentadas as consideracdes

finais, acompanhadas das conclusdes e sugestdes de trabalhos futuros.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 O PROCESSO DE ANALISE DE INVESTIMENTOS

As tomadas de decisdes de uma empresa devem ser bem embasadas, pois estas
decisbes definem o futuro das mesmas (OLIVEIRA FILHO, SILVEIRA e SANT,
2014). Como Woiler e Mathias (1992) afirmavam ainda no século passado, as decisfes
de capital sdo tipicamente classificadas como estratégicas, pois implicam na relacdo da
empresa com a sociedade, sendo esta representada por fornecedores, clientes e
concorrentes, por também trazer mudancas representativas no sistema financeiro

daquela que pretende investir e por terem relacdo de médio ou longo prazo.



Nessa conjuntura, é importante a existéncia de vinculos entre os objetivos dos
projetos avaliados e o planejamento estratégico da empresa, assim havera alinhamento
entre a decisdo de se realizar um investimento e a estratégia da empresa (MEDRANO,
OLIVEIRA e RODRIGUES, 2010). Logo, mesmo que um projeto seja financeiramente
muito atrativo, mas desalinhado com o rumo tragado para a empresa no longo prazo,

realiza-lo traz grandes riscos de insucesso, pois ndo ha motivo ou motivacao para tanto.

Uma vez que ha alinhamento entre 0s objetivos de um projeto e a estratégia tracada,
a decisdo de capital requer uma analise de investimentos, a qual tem o papel de tracar a
eficiéncia da alocacdo de recursos da empresa (QUEIROZ, 2001). Reforcando o papel
da realizacdo de uma andlise desta categoria, Megliorini e Valim (2009) indicam que
uma analise de investimentos € uma forma de se realizar uma estimativa prévia dos
possiveis resultados provenientes da realizacdo de projetos, fazendo uso de alguns

métodos capazes de auxiliar na decisdo da realiza¢do, ou ndo, de projetos.

Souza e Kliemann (2012) destacam que o uso do método correto de avaliacdo ndo é
0 Unico fator de sucesso para obtencdo de uma boa andlise, mas que um processo
robusto que considera etapas anteriores e posteriores a avaliacdo traz resultados mais
interessantes para quem executa a analise. Dessa forma, é essencial a estimativa correta
de um fluxo de caixa econémico-financeiro do projeto, buscando ser 0 mais proximo
possivel da realidade, sendo este sensivel as varidveis do projeto e suas particularidades,

além da consideracdo de fatores como depreciacao de ativos e inflacao.
2.2 METODOS PARA AVALIAC}AO DE INVESTIMENTOS

Os elementos utilizados pelos métodos de avaliacdo de investimentos sdo o Fluxo de
Caixa e a Taxa Minima de Atratividade (TMA). Para Souza (2003), o Fluxo de Caixa
representa a consolidacdo das entradas e saidas de caixa em certo periodo, permitindo a
visualizagdo do emprego do capital da empresa. J& a TMA caracteriza-se como a taxa
minima de rendimento esperada no investimento, uma vez que deve remunerar o capital
investido nele e que poderia estar sendo investido em outras alternativas com menores
riscos (MEGLIORINI E VALLIM, 2009).

Dentre os métodos mais utilizados estdo o método do Valor Presente Liquido
(VPL), o método da Taxa Interna de Retorno (TIR) e o método do Payback. Cada qual

com suas particularidades trazem visdes diferentes sobre as alternativas de projetos e se



adequam certa vez mais, outras vezes menos, a necessidade de analise do possivel

projeto em questdo, conforme seu perfil ou até mesmo 0 momento da empresa.
2.2.1 ATMA DE UMA EMPRESA

A definicdo de uma TMA da empresa € um pré-requisito para fazer analises de
investimento utilizando métodos como o VPL, a TIR e o Payback, pois esta desconta o
fluxo de caixa do periodo em analise. Para definicdo da TMA precisa-se contemplar trés
elementos, 0s quais sdo: 0 custo de oportunidade, a liquidez do negdcio e o risco
atrelado ao investimento (GAIA et al., 2015)

O custo de oportunidade é calculado através do Custo Médio Ponderado de Capital
(CMPC), também considerado como o retorno minimo esperado pela empresa que
desprende o capital (CUNHA et al., 2013). Em seu calculo, o CMPC pondera os valores
de divida e de capital préprio, além da aliquota de tributacdo e o0s custos destes capitais
inerentes ao investimento. Neste momento compara-se a TMA a taxas de remuneragao
de investimentos de baixo risco como certificados de depdsitos bancarios (CDBSs),
recibos de depdsitos bancarios (RDBs) e fundos muatuos, a exemplo como feito no
calculo da TMA para a intensificacdo do cultivo de macieiras em Santa Catarina por
Kreuz, Souza e Petri (2006) e por Kreuz, Souza e Clemente (2007) no agronegécio do

mel no planalto norte do mesmo estado.

Ja a liquidez do negdcio traz consigo a ponderacéo da capacidade de se alavancar no
mercado, ou seja, de sair de uma posi¢do para assumir outra e sua facilidade de tornar
investimento em caixa. A TMA deve também incorporar a remuneragdo ao risco
atrelado ao neg6cio, uma vez que quanto maior o risco, maior sera a sua remuneracao e
a TMA.

2.2.2 0 VALOR PRESENTE LIQUIDO

Segundo Souza (2008), o método VPL traz a valor presente, para 0 momento zero,
os valores de entrada e saida de capital no fluxo de caixa, incluindo valores residuais.
De acordo com Casarotto Filho e Kopittke (1998) o VPL é uma das principais
ferramentas para se determinar a viabilidade econémico-financeira de um investimento,
pois além de trazer a valor presente os valores do fluxo de caixa, faz uso da TMA para
descontar estes valores no tempo. Gitman (2001) também ressalta que o conceito do

VPL leva em consideragéo o valor do dinheiro no tempo ao descontar a TMA.



Para se tomar a decisdo entre os investimentos através deste método, escolhe-se
aquele que apresenta 0 maior valor positivo, ou caso ndo se tenha a opc¢do de um valor
positivo e necessita-se de uma escolha, define-se a atuagdo no projeto com o valor mais
proximo a zero. Como mostrado por Herman (2016) o método tem como vantagens a
incorporacédo de todo fluxo de caixa e a variagdo do valor do dinheiro no tempo, além de
sua facil aplicacdo quando h& dados consistentes para tal; porém, tem como
desvantagem o fato de considerar a mesma TMA para reinvestimento do dinheiro ao

longo do tempo, ndo sendo ajustavel no periodo em analise.

Chama-se atencdo também que, apesar do método ser um dos mais utilizados, ele
acompanha o pensamento binario, entregando em sua conclusdo apenas a relacdo de
valer, ou ndo valer a pena realizar tal investimento. Com isso, mesmo que um projeto
possua um VPL negativo, mas traga a possibilidade de novos investimentos
interessantes para a empresa, 0 método ndo trard a visdo global do mesmo,

considerando-o isoladamente desfavoravel para realizacdo (DIXIT e PINDYCK, 2017).

Sousa Neto e Martins (2011) afirmam que o método do VPL consegue entregar a
avaliacdo econémica de qualquer que seja o ativo, como mostra a Equacédo 1, formula

para célculo do VPL:

VPL =X, =

=1 (-umf] + Flo 1
Onde:

VPL = Valor Presente Liquido;

FCt = Fluxo de Caixa descontado do periodo;

k = Taxa de desconto (TMA);

FCO = Investimento inicial no momento 0;

t(1; n) = periodo a ser analisado para o investimento.

2.2.3 ATAXA INTERNA DE RETORNO

A Taxa Interna de Retorno também é conhecida como a taxa que zera o VPL, ou
seja, € aquela que zera a relacdo entre as entradas e as saidas do fluxo de caixa dentro do
periodo analisado, como mostrado pela Equacdo 2 (COPELAND, WESTON e
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SHASTRI, 2005). Souza (2008) mostra a relacdo entre TIR resultante da analise do
investimento e a TMA da empresa, uma vez que se a TIR resultante for maior que a
TMA estabelecida previamente, significa que o retorno proporcionado pela execucao do

projeto sera maior que o retorno previamente esperado.

-y _fC.

VPL '+ FCy =0 (2)
= +r7)

Em que:

r* = Taxa Interna de Retorno (TIR).

Como vantagem o metodo permite a visualizacdo da remuneracdo do investimento
em termos percentuais, sendo mais intuitiva, pois se compara a TMA, eliminando
subjetividades na hora da decisdo. A seu desfavor ha o fato de ndo permitir a
comparacédo de investimentos com valores diferentes, tornando-os excludentes de forma
matua (BARBIERI, ALVARES e MACHLINE, 2007), fazendo com que a aplicacéo
apenas do método TIR em uma anélise de investimento para tomada de decisdo ndo seja

adequada, necessitando de andlises auxiliares como o VPL.

Comparando com o método do VPL, a TIR possui uma mesma desvantagem, o
reinvestimento do dinheiro a taxa encontrada internamente entre os fluxos, ou seja, a
prépria TIR. Dessa forma, o método da TIR também pode entregar resultados
distorcidos (SOUZA, 2008). Todavia, Galense, Fensterseifer e Lamb (1999) trazem
como solucao para este problema uma adaptacdo do método, a TIRM (Taxa Interna de
Retorno Modificada), tendo como modificacao o fato de considerar para reinvestimento
do dinheiro uma mesma taxa para todos os projetos em andlise, trazendo menor

distorcdo para a comparagéo dos resultados.
2.2.4 0O METODO DO PERIODO DE RETORNO DO CAPITAL (PAYBACK)

O método do Periodo de Retorno do Capital, mais conhecido como Payback, € a
ferramenta mais simples das citadas até entdo. Consiste em analisar os fluxos de caixa
previstos acumulados para o projeto dentro do seu periodo projetado em comparacgao ao

investimento realizado inicialmente, determinando o tempo que levara para estes
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valores se igualarem (COPELAND, WESTON e SHASTRI, 2005). Logo, o Payback

consiste no tempo que o projeto leva para se pagar.

Sendo assim, este método permite que investimentos sejam comparados entre si
através do tempo que levardo para trazer retornos financeiros. Uma grande vantagem é o
fato da aplicacdo do Payback ser muito vantajosa em situacdes dinamicas, em que
mudancas repentinas podem influenciar nos resultados de um projeto, fato o qual em
situacBes nas quais ha longos prazos de recuperagdo pode-se perder oportunidades de
investimentos em outros projetos mais vantajosos (COELHO e COELHO, 2012). Como
desvantagem da aplicacdo do método, ha o fato de ndo se levar em consideracdo 0s

fluxos de caixa referentes ao periodo pés Payback (HERMAN, 2016).

Conforme Souza (2008) para se realizar um projeto deve-se analisar o tempo que
este trara o retorno minimo exigido pela empresa, o que pode ser feito pelo método
presente de forma mais flexivel, uma vez que caso o investimento traga maiores riscos
para o investidor, pode-se diminuir o tempo esperado para o retorno do investimento,

fazendo com que o capital seja recuperado antes.

225 APLICACOES DOS METODOS PARA AVALIACAO DE
INVESTIMENTOS

Willig (2007) mostra em seu trabalho realizado em uma fazenda do sul do Rio
Grande do Sul, na época dedicada a criagdo de gado de corte, a utilizagdo do método do
VPL para avaliacdo da diversificacdo das linhas de negdcio da empresa. Em tal,
avaliou-se o cultivo de oliveiras para um periodo de 8 anos, sendo 0s anos 0 e 1 apenas
compostos por investimentos. Todos os valores projetados no fluxo de caixa, inclusive
os dos anos 0 e 1, foram trazidos para o ano 2, pois seria 0 momento de inicio das
receitas atreladas ao projeto, resultando em um VPL positivo, o qual sinaliza a aceitacao
do projeto.

A TMA estabelecida no projeto de cultivo de oliveiras no RS foi de 15%. Tendo isto
em vista, no fluxo de caixa projetado encontrou-se uma TIR de 16,88%, comprovando a
viabilidade do projeto (WILLIG, 2007). O projeto também apresentou um VPL
positivo, logo h& duas informacBes complementares em relacdo ao estudo de
viabilidade, uma é o VPL positivo demonstrando a aceitacdo do projeto e a outra é a
TIR.



Kreuz et al. (2005) utilizaram o método do Periodo de Retorno do Capital para
analisar diferentes tipos de investimentos no agronegdécio da uva, estabelecendo para o
empreendimento uma expectativa de recuperacdo do investimento de 3 anos.
Demonstrou-se através dos fluxos de caixa projetados que a uva latada para vinho

sinalizou o0 menor risco de recuperacdo do investimento no periodo estipulado.
3. METODOLOGIA
3.1 DESCRICAO DO CENARIO

A empresa em estudo iniciou as atividades em 1974, voltada para a exploragéo de
pecudria extensiva de bovinos de corte, migrando posteriormente para énfase na
agricultura. Na regido em que esta inserida predominam atividades de agricultura a de
pecuaria, sendo a pecuaria predominante de aves e suinos. A area destinada para
agricultura compde 63% do total das terras, ja para a pecuaria tem-se a utilizacdo de
12% da éarea total, tendo terrenos com topografia desfavoravel, pois possuem formacgoes
rochosas superficiais em certas partes. O restante da fazenda destina-se a areas de
preservacdo permanente (23%) e areas ocupadas com moradias e benfeitorias

necessarias a atividade rural (2%).

A atividade de agricultura divide-se em cultivos de verdo e inverno, que
caracterizam os ciclos de producdo. No verdo cultiva-se soja, milho e pastagem mista de
milheto e capim suddo. No inverno, os cultivos sdo de trigo, aveia preta e aveia branca
para pastagem dos animais. Esses cultivos servem também como cobertura para as
lavouras de verdo, pois ha o objetivo de nunca deixar o solo descoberto. A pecuaria se
divide em recria e engorde. A pecuéaria bovina de recria tem como foco a venda de
terneiros e terneiras de 7 a 10 meses de vida para engorda e reposicao de matrizes. A
pecudria de engorda foca na venda de animais adultos, com mais de um ano; porém,
realizada apenas para animais de descarte, que apresentam algum problema anatémico
ou fisioldgico, ndo podendo ser utilizados para reproducdo. Atualmente o rebanho
bovino é 55% misto, composto por mistura de racas como Charolés e Blonde
d’Aquitaine, e os outros 45% sdo puros da raca Red Angus, a qual também ¢ a raca dos
bois reprodutores e do sémen utilizado para fertilizagdo. Ainda h& a pecuéria ovina,

totalmente destinada para corte e obtencéo de 14, tendo animais da raca Texel.



3.2 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Este trabalho caracteriza-se como uma pesquisa aplicada, uma vez que gera
conhecimento para aplicacdo pratica para a solucdo do problema definido
anteriormente, envolvendo decisdes de carater econdmico. E de natureza quantitativa,
pois sdo utilizados modelos matematicos, econdmicos e financeiros para analise de
dados e interpretacdo de resultados obtidos com suas aplicagdes. Em relacdo aos
objetivos, caracteriza-se como explicativo, uma vez que os modelos utilizados permitem
prever as alternativas que geram maior retorno financeiro. Por fim, o artigo caracteriza-
Se CoOmo uma pesquisa-acdo, ja que o autor paralelamente realiza a pesquisa e a

intervencgédo no escopo do problema apresentado.
3.3 CARACTERIZACAO DO METODO DE TRABALHO

O método de trabalho dividiu-se em seis etapas, tendo para cada uma entrega pré-
definida que servird posteriormente como insumo para outra etapa. O cronograma de
entregas seguird as etapas conforme indicado na Figura 01, tendo sua finalizacdo no

final do més de maio de 2019.

Etapas dez/18 jan/19 fev/19  mar/19  abr/19 mai/l19 Duragdo (més)
Entendimento do ciclo anual de 1
producéo

Estabelecimento de cenarios 15
para simulacdo '

Levantamento de dados para 25
analise '

Construgdo do modelo de 25
analise '

Aplicagdo do modelo de 05
analise '

Andlise dos resultados 0,5

Figura 01 — Cronograma

A primeira etapa corresponde ao entendimento do ciclo anual de producéo
gerado pelas atividades desempenhadas. Nesta etapa serdo reunidas informacoes
referentes aos fluxos de pagamentos e recebimentos ao longo do tempo e variaveis mais
importantes para a construcdo da modelagem do método de andlise que sera

posteriormente construido.
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A segunda etapa envolve o estabelecimento de cenarios de simulacéo, ao passo
que a terceira etapa contempla o levantamento de dados especificos, seguindo o que foi
observado no ciclo anual de producéo, variaveis atuantes nos processos de producgéo e

possiveis mudancas na forma de operagao da empresa.

A quarta etapa envolve a construcdo do modelo de analise. O mesmo sera
modelado conforme um Demonstrativo de Resultados do Exercicio (DRE), abrangendo
dessa forma todas as entradas e saidas de caixa referentes as atividades desempenhadas
conforme os cenarios escolhidos para simulagdo. E importante ressaltar que o modelo
deverd ser parametrizado, permitindo a mudanca de valores nas variaveis de entrada,
como a distribuicdo das atividades por area e seus impactos em outras variaveis como
forca de trabalho e utilizacdo de maquinario, ou ndo controlaveis, a exemplo o preco do
kg do boi, saca de soja e valores de compra de insumos agricolas. Esta etapa é
importante para o sucesso do trabalho, precisando ser realizada com precisdo para
simular a realidade da forma mais proxima possivel. Assim, essa € a etapa com maior

tempo disponivel para execucdo.

Apos ter o modelo construido passa-se para a proxima etapa, a aplicacdo do
mesmo. Esta etapa consiste em imputar os dados coletados no modelo de anélise,
conforme o0s cenéarios a serem simulados. Dessa forma sera possivel obter os fluxos de

caixa e seus respectivos resultados.

Por fim, sera realizada a ultima etapa, contemplando a andlise dos resultados,
que permitira identificar o melhor cenario produtivo para a empresa do ponto de vista
financeiro. Esses resultados constituem um insumo muito importante para decisdes

futuras, as quais deverdo estar alinhadas com os objetivos tracados pela empresa.
4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Conforme é mencionado na introducdo do trabalho (Secdo 1), o presente estudo
visa estabelecer um meétodo de avaliagdo de investimentos que sirva para analisar
potenciais alternativas em propriedades rurais de pequeno, médio e grande porte. Dessa
forma, para demonstrar como a metodologia foi construida e aplicada, os resultados
serdo divididos e apresentados conforme o cronograma estabelecido anteriormente na

Figura O1.
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4.1 ENTENDIMENTO DO CICLO ANUAL DE PRODUCAO

Como muitos estabelecimentos na regido Sul do Brasil, a fazenda em estudo
possui duas linhas de negdcios: agricultura e pecuéria. Durante o entendimento do ciclo
e visitas realizadas in loco foi possivel observar momentos em que as duas atividades se
misturam de maneira complementar. Tais momentos possuem uma utilizacdo
compartilhada de recursos e, dessa forma, tem-se a necessidade dos gastos referentes a
estes recursos serem rateados entre as atividades de maneira proporcional. Para
simplificar o entendimento do ciclo anual, as se¢fes seguintes apresentam o ciclo tipico

de cada linha de negdcio.
4.1.1 O CICLO DA PECUARIA

Na empresa em estudo, a pecudria € representada pela venda de terneiros para
engorda e terneiras para finalidade de reposicdo de matrizes ou também para engorda.
Tais animais sdo vendidos com tempo de vida de 7 a 10 meses; todavia, também hé a
venda de animais para corte - tipo de comercializacdo que ocorre apenas quando o

animal apresenta algum defeito anatémico ou fisiologico.

O ciclo de produgéo da pecuéria é moldado para que 0s animais nasgam entre 0s
meses de junho e setembro, para que os recém-nascidos ja estejam mais fortes para
enfrentar o alto verdo de dezembro, janeiro e fevereiro. Cada uma das matrizes pode dar
a luz apenas uma vez por ano, uma vez que o tempo de gestacdo é de 9 meses. Para que
0 nascimento aconteca no periodo desejado € feita inseminacdo artificial em todas as
matrizes nos meses de agosto e setembro e em seguida sdo levadas para 0 mesmo
campo as matrizes inseminadas com os touros, visto que, em caso de falha da
inseminacao, o touro tentara uma segunda vez de forma natural. Para garantir o namero
méaximo de nascimentos, 45 dias depois das inseminacdes é feito um exame de toque em

cada matriz para ver se houve ou ndo gravidez.

No total séo trés meses de dedicacgéo total de trés funcionarios para realizacéo de
processos de inseminacdo e controle de nascimentos por ano. Os mesmos funcionarios
nos outros nove meses possuem dedicacdo dividida entre agricultura e pecuéria ja que
0s animais devem ser movimentados entre 0s campos para evitar compactacao do solo e

se alimentarem em campos nativos e em lavouras de milheto e aveia. Além de sua
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movimentacao pelas areas, hd também o trabalho de aplicacéo de vacinas e marcacéo do

rebanho.
4.1.2 O CICLO DA AGRICULTURA

Cada cultura possui seu proprio ciclo anual de produgdo. Entretanto, a
administracdo da fazenda tem a préatica de fazer as compras de insumos e vendas de
producédo ao longo do ano, pois assim € possivel aproveitar tanto as oscilacdes de preco
de venda, quanto dos precos de compra. E costume para a empresa ter ja no més de abril
todos os insumos que serdo utilizados no ano comprados e devidamente estocados
visando facilitar a operacdo nos meses seguintes e garantir a realizacdo dos plantios nos
momentos certos, sabendo-se que 0s insumos necessarios estdo disponiveis para

executar o trabalho.

Os periodos de plantio e colheita de cada uma das culturas estdo indicados no
Quadro 01.

Cultura Plantio Colheita
De | A De | A
Aveia Fevereiro Marco Novembro  Novembro
Milheto Agosto Setembro - -
Milho Agosto Setembro Fevereiro Margo
Soja Outubro Outubro Marco Marcgo
Trigo Junho Julho Novembro  Novembro

Quadro 01 — Periodo de plantio e colheita por cultura

E importante pontuar que o cultivo de milheto ndo possui colheita, uma vez que
serve exclusivamente como alimento para a pecuaria no periodo de verdo. Sendo assim,
0 modelo de analise devera considerar que todos os custos relacionados com a cultura
devem ser destinados a pecuaria. Também, vale frisar que a aveia nao possui sua area
total colhida, visto que se colhe apenas 0 necessario para ter sementes para se plantar no
proximo ano. Ja o restante da area servira como pasto para 0s animais e como cobertura
para as culturas seguintes, logo traz beneficios para mais de uma atividade. Sendo
assim, o modelo também devera fazer o rateio dos custos relacionados a esta area

especificas as atividades rurais beneficiadas por ela.

No geral, o processo de plantio das lavouras que serdo comercializadas

posteriormente (soja, milho e trigo), segue um processo padrdo. Primeiro h4 o preparo
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da resteva (palha da cultura anterior) com a aplicacdo do dessecante através da maquina
pulverizadora. Em seguida, ocorre o plantio da cultura com plantadeiras e semeadeiras.
Por fim, apos 45 dias, é realizada a aplicacdo de ureia (trigo e milho), fertilizantes e
adubacéo nitrogenada, finalizando com a aplicagdo de tratamento com fungicidas para

manchas foliares.

Apos a aplicacdo de todos os insumos, ocorre o controle e acompanhamento do
crescimento das plantas até chegar o momento certo de colheita. Alguns fatores como o
clima sdo bastante influentes na decisdo do momento correto de colheita, visto que a
umidade do grdo afeta o peso do mesmo. Tal controle € feito pelas cooperativas de
maneira amostral sendo descontado da pesagem na hora da estocagem, o que afeta a
produtividade de sacas.

4.2 ESTABELECIMENTO DE CENARIOS PARA SIMULACAO

Ao longo do mapeamento das atividades e dos processos de producado, entendeu-
se o fato da agricultura ter restricbes para execucdo de sua atividade. Tal pratica é
conhecida como rotagdo de culturas. As lavouras funcionam no formato de “duplas”,
devido a existéncia de restricbes sobre qual cultura sucederd qual conforme

particularidades das plantas e seus efeitos sobre o solo.

Para analise dos cenarios, estabeleceu-se que se manteria a produtividade do ano
de 2018 para cada uma das culturas. Assim os parametros de sacas produzidas por
hectare e o preco médio da saca foram mantidos. O mesmo parametro foi utilizado para
a pecuaria, em que se fixaram o peso meédio das cabecas vendidas para recria, engorda e

corte; assim como, 0s precos médios para cada quilo vendido.

Dessa forma, em entrevistas com a administracdo da empresa se estipularam 10
cendrios diferentes para a aplicagdo do modelo de analise, modificando-se apenas
variaveis passiveis de controle pela administracdo, isto €, a quantidade de hectares
dedicados para cada uma das atividades existentes no ano de 2018. Sendo assim, 0s

cenarios estabelecidos foram:
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Parametros |Soja/Aveia (ha) | Soja/Trigo (ha)| Milho/Aveia (ha) | Milheto/Aveia (ha) | Pecuéria (ha)|

Cenario 1 402 193 121 121 162
Cenario 2 402 193 121 121 162
Cenario 3 544 50 121 121 162
Cenério 4 544 50 121 121 162
Cenario 5 402 50 264 121 162
Cenario 6 402 50 264 121 162
Cenario 7 659 193 121 0 0
Cenario 8 402 450 121 0 0
Cenario 9 402 193 378 0 0
Cenario 10 322 325 325 0 0

Tabela 01 — Hectares por cenario por dupla de atividade

Ressalta-se que algumas restricdes especificas dos tipos de campos da regido,
dos métodos de criacdo de gado e da propria administracdo foram respeitadas para a
criagdo dos cenarios. Portanto, todos os cendrios sdo realistas e possiveis de

implantacéo.
4.3 LEVANTAMENTO DE DADOS PARA ANALISE

Concomitantemente as entrevistas para o entendimento dos ciclos anuais de
producdo, foram levantados os recursos que eram utilizados ao longo do ano. Dessa
maneira, houve o agrupamento de custos e despesas em pacotes, a fim de simplificar a
aplicacdo do modelo de analise. As receitas para lavoura foram parametrizadas a partir
da produtividade de sacas por hectare de cada cultura e o preco médio praticado por
saca. J& para a pecuaria as receitas foram parametrizadas pelo peso médio da cabeca

vendida, assim como o preco médio praticado por quilo.

A mdo de obra para cada uma das culturas foi parametrizada conforme a
necessidade de dias de dedicacdo para cada hectare, dessa forma se cruza tal informacéao
ao tempo disponivel por pessoa e chega-se ao nimero de funcionarios necessarios para
cada um dos cenarios levantados. Este dado entrega como um dos maiores custos, folha
de pessoal, se comportaria no cenario. Outra informacdo gerada por este dado € se ha ou
ndo ociosidade, ou se existe a necessidade de otimizacdo de processos, investimentos
em tecnologia, ou necessidade de contratacdo de pessoal, uma vez que o célculo do
nimero de pessoas para 0 cenario pode entregar um numero nao inteiro. O mesmo foi
feito para a area administrativa, onde atualmente s ha uma pessoa dedicada, além da

gestora da propriedade.
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O Quadro 02 descreve os pacotes de gastos levados em consideracdo para a

aplicacdo do modelo de analise.

Pacote Descrigdo

Insumos agricolas Sementes, fertilizantes, herbicidas, inseticidas, fungicidas, adjuvantes e adubos
Combustivel/Lubrificantes Gasolina comum, diesel, lubrificantes de motor

Controle parasitario (pecudria) |Vacinas, vermifugos, antibiéticos, antipiréticos e brincos de identificagdo
Detetizacdo Material para detetizagdo de galpdes

Extras administrativo Material de escritério

Luz/Telefone/Internet Luz, linha de telefones e internet utilizadas em todas benfeitorias da propriedade
Folha Administrativo Gastos com pessoal administrativo

Reparos benfeitorias Cercas, ferramentas, telhas, cimento, areia, palanques, ferramentas e outros
Seguros Seguros das maquinas e veiculos

Mecénica Pecas e ferramentas para conserto da frota

Folha Manutengdo Gasto com pessoal na atividade de manutencdo de maquinas e benfeitorias
Arrendamento Despesas de arrendamento de terras

Taxas Taxas de transporte de gado

Folha de Pessoal Gasto com pessoal nas atividades de lavoura e pecuéria

Quadro 02 — Pacotes de custos e despesas
4.4 CONSTRUCAO DO MODELO DE ANALISE

A construcdo do modelo iniciou com o entendimento das variaveis vinculadas a
producéo da empresa e como as mesmas impactavam cada um dos tipos de atividades.
Tendo tal passo realizado, categorizou-se cada um dos gastos em custos fixos e
variaveis e, despesas fixas e variaveis, pois dessa maneira se possibilitou a alocacao

correta de cada um dos pacotes de gastos em suas respectivas alavancas no DRE.

Para cada despesa fixa foi analisado um método de rateio do valor total entre as
atividades rurais. Algumas despesas fixas como “Extras Administrativos” obtiveram
rateio uniforme, j& outras despesas fixas como “Seguros”, especifica para cada uma das
maéquinas utilizadas na producdo anual, foram rateadas conforme a taxa de utilizagéo do

respectivo recurso.

As despesas e custos varidveis foram parametrizados por hectare dedicado para
cada uma das culturas, tornando possivel a simulacéo de diversos cenarios diferentes, os
quais sdo delimitados pela dedicacdo de area as atividades, para todas as culturas ao
mesmo tempo. Da mesma forma, as receitas também foram estipuladas conforme
rendimentos por hectare. A produtividade de sacas por hectare e o preco praticado
também podem ser alterados para simulacdo de cenarios. Contudo, para realizagdo do
trabalho em questdo, optou-se em alterar apenas variaveis controlaveis, ou seja, a

dedicacéo de area para cada uma das atividades.
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Utilizando planilhas eletrdnicas, criou-se um DRE para cada produto da empresa
levando em consideracao todas as especificacdes de parametrizacdo, buscando simular o
lucro liquido anual da empresa conforme a distribuicdo dos hectares nos cenarios
estabelecidos previamente. Em seguida, projetou-se tal resultado em um fluxo de caixa
anual para 20 anos corrigido a inflagdo de 4% ao ano e submetido a um Imposto de

Renda de 20% a cada ciclo anual fechado.

Tal fluxo € iniciado com o valor do investimento da propriedade (valor atual), de
suas benfeitorias e maquinas utilizadas na producdo. A partir do ano 10, investimentos
constantes sdo considerados para renovacao do imobilizado, e finaliza-se o fluxo dos
investimentos com o valor residual dos imobilizados. Dessa forma, pode-se avaliar 0s
ganhos da operacdo do investimento em 20 anos os trazendo a Valor Presente Liquido
(VPL) a uma TMA pré-definida, e avaliar a Taxa Interna de Retorno (TIR) do
investimento. Calcula-se também a partir do fluxo anual de caixa o Payback do

investimento em anos, o qual para ter um valor aceitavel deve ser menor que 20 anos.
4.5 APLICACAO DO MODELO DE ANALISE

Apos a simulagdo dos cendrios estabelecidos na Tabela 01, foram selecionados
alguns indicadores considerados importantes para a geréncia da empresa, como a
comparacao entre lucro liquido anual da atividade e o rendimento gerado acima da
inflacdo caso o valor estivesse aplicado no banco a mesma TMA utilizada no modelo. A
TMA estabelecida foi baseada na taxa SELIC, a qual representa juros de 6,5% ao ano
sem ter o desconto da inflagcdo. Os resultados obtidos estdo demonstrados na Tabela 02.
O primeiro cenario simulado corresponde ao cenario que a empresa iniciou 0 ano de
20109.
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Parametros | Cenario 1 | Cenério 2 | Cenério 3 | Cenario 4 | Cenario 5 | Cenério 6 | Cenario 7 | Cenario 8 | Cenério 9 | CenériolO\

Soja/Aveia (R$/ha) R$1.863 R$2.266 R$2.324 R$2.324 R$2.295 R$2.295 R$2.367 R$2.315 R$2.323 R$2.313
Soja/Trigo (R$/ha) R$2.238 R$2.734 R$1.983 R$1.983 R$1.954 R$1.954 R$2.677 R$2.926 R$2.633 R$2.822
Milho/Aveia (R$/ha) R$2.101 R$2.503 R$2.438 R$2.438 R$2.670 R$2.670 R$2.271 R$2.218 R$2.748 R$2.689
Pecuaria (R$/ha) -R$450 R$505 -R$448 R$486 -R$448 R$486 R$0 R$0 R$0 R$0
Lavoura (ha) 836 836 836 836 836 836 972 972 972 972
Pecuaria (ha) 162 162 162 162 162 162 0 0 0 0
Cabecas Vendidas 225 453 225 453 225 453 0 0 0 0
Giro cabegas/ano 484 920 484 920 484 920 0 0 0 0

Lucro Lig Op. (ANO) R$1.045.432 R$1.282.145

R$1.016.735 R$1.228.185 R$1.062.729 R$1.274.179 R$1.590.072 R$1.696.626 R$1.683.284 R$1.717.953

Lucro Lig SELIC (ANO)  R$496.154  R$496.154

R$496.154 R$496.154 R$496.154 R$496.154 R$496.154 R$496.154 R$496.154 R$496.154

VPL R$1.146.126 R$4.870.025 R$694.677 R$4.021.138 R$1.418.239 R$4.744.701 R$9.505.677 R$11.061.666 R$10.872.434 R$11.478.015
TIR Ligquida 2,7% 3,7% 2,6% 3,4% 2,8% 3,6% 4,8% 5,2% 5,2% 5,3%
PAYBACK (ANOS) 26,1 21,3 26,9 22,2 25,7 21,4 17,2 16,1 16,2 15,9
N° Funciondrios Operagao 10,0 9,5 9,3 9,3 9,4 9,4 7,8 8,2 8,0 8,1
N° Funcionarios Adm 1,0 1,0 0,9 0,9 1,0 1,0 11 1,2 13 13

Tabela 02 — Resultados da Simulacéo
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4.6 ANALISE DOS RESULTADOS

Visualizando os resultados, foi possivel perceber que a pecuaria sem ter sua
capacidade total sendo explorada, esta representada pela relacdo entre o numero de
cabecas de gado e hectares dedicados, nos cenarios estabelecidos apresenta prejuizo, e,
mesmo que utilize toda a sua capacidade, possui rentabilidade por hectare menor que as
lavouras. Também, percebe-se que ao se extinguir a pecuaria e substituir a area para

outras atividades, os indicadores financeiros apresentam melhores resultados.

O cenario simulado mais positivo, ou seja, aquele que apresenta menor tempo de
Payback, maior VPL e maior TIR Liquida (Taxa Interna de Retorno descontada a
inflagcdo) é o de cenario 10. O mesmo mostra que o fim da pecuaria juntamente com a
distribuicédo igualmente balanceada entre as culturas apresenta o melhor aproveitamento

do investimento da area, além de necessitar de menor forca de trabalho.

Ressalta-se também a vantagem do negécio frente a aplicacdo do valor do
investimento em rendimentos com baixo risco, em quais € possivel se obter ganhos de
cerca de 2 a 3% ao ano acima da inflacdo. Esta situacdo se exemplifica quando
comparamos as linhas “Lucro Liq Op.” e “Lucro Liq SELIC”, j& que a SELIC é a taxa
bésica de juros da economia, e é possivel ver a grande diferenca entre os valores dos

rendimentos.

O investimento em terras, além de apresentar bons lucros anuais, demonstra-se
muito vantajoso pelo fato de que apds a exploracdo das terras com qualquer linha de
negocio, se aplicada com responsabilidade e técnicas adequadas, gera um valor residual
do investimento inicial que se valorizou ao longo do tempo e acima da inflacdo, pois ha
diversos fatores que influenciam na valorizagdo do imobilizado. E importante destacar
também que o governo brasileiro dd muitos beneficios a atividade rural no pais,
cobrando impostos pequenos se comparados a outras areas da economia brasileira e
possibilitando empréstimos a juros baixos e com condicdes de pagamento flexiveis, o

que torna ainda mais atraente o investimento em terras para agricultura no Brasil.
5. CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo o estabelecimento de um método de avaliacédo de
investimentos que sirva para analisar potenciais alternativas em propriedades rurais de

pequeno, médio e grande porte. O grande nimero de variaveis relativas a atividade rural
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e a dificuldade para se prever o impacto de cada uma nos rendimentos da fazenda,
evidenciaram a necessidade de uma metodologia para simulacéo de possiveis mudancas

nos parametros atuais.

Como descrito na introducdo (Secdo 1), a necessidade especifica do trabalho
visava a obtencdo de uma decisdo baseada em fatos e dados sobre a paralizacdo, ou ndo,
da criagdo de gado bovino na propriedade. Todavia, durante a criagdo do o modelo de
analise, percebeu-se a possibilidade de demonstracdo dos resultados de cada uma das
linhas de negdcio sob uma oOtica diferente, como o rendimento por hectare para cada
uma das culturas e a necessidade de pessoal conforme a dedicacéo de areas especificas

para cada cultura.

E importante salientar que a construcdo do modelo de anlise foi feita a partir do
acompanhamento dos processos e de entrevistas com a administracdo da empresa, logo
0 modelo estad apto para ser utilizado para futuras decisdes e pode ser facilmente
atualizado caso haja necessidade. Outro fator a se considerar é o fato de que ao longo da
realizacdo do estudo, outros pontos de melhoria em diversos processos foram

identificados e também foram apresentados a administracao.

Por fim, é possivel dizer que o objetivo do trabalho foi atingido, visto que com
as informagOes geradas através do modelo, é possivel identificar sob o ponto de vista
financeiro qual decisdo se tomar sobre a continuacdo, ou nao da criacao de gado bovino.
Como continuidade do trabalho sugere-se a realizacdo de simulacdes com informacdes
de mercado (houve a sugestdo de melhoria na obtencdo de informagfes do mercado
global que afetam no preco de compra de insumos e da venda da producéo das culturas),
pois dessa forma seria possivel complementar aos cenarios a variagdo de fatores ndo
controlaveis, os quais também influenciam significativamente nos resultados das linhas

de negacio.
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