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RESUMO

Um estudo de viabilidade foi desenvolvido para
verificagdo da economicidade de um sistema de
produgdo de ciclo completo de pecuaria de
bovinos de corte, sob alta lotagdo, concebido
para a utilizagdo em pesquisas na FMVZ/USP.
Foram utilizados nove cenarios — definidos a
partir da variagdo de pregos dos produtos
vendidos e utilizagdo de capital proprio e de
recursos de financiamento rural via Programas
do BNDES. Adicionalmente, utilizou-se um
décimo cenario — considerando o arrendamento
de area liberada a partir da intensificagdo do
sistema de produgdo. O método de analise
econdmica utilizado foi o de Fluxo de Caixa e
as técnicas aplicadas foram: Payback Simples,
Payback Descontado, Valor Presente Liquido e
Taxa Interna de Retorno. O sistema mostrou-se
economicamente viavel estritamente para o
cenario que considerou o nivel maximo de
projecdo de pregos da arroba da carne e para o
cenario que considerou o arrendamento de area
liberada a partir da intensificacdo do sistema de
producdo. A utilizacdo de financiamento via
Programa de Crédito Rural do BNDES
proporcionou melhora expressiva nos resultados
e indices utilizados na analise.

Palavras-chave: bovinocultura, economia,
fluxo de caixa

SUMMARY

A feasibility study was carried out to verify the
economic viability of a production system life-
cycle livestock production of beef cattle under
high stocking. This was designed for use in
research in the Faculty of Veterinary Medicine,
University of Sao Paulo. Therefore, was used
nine scenarios - determined from the variation
of prices of products sold and use of capital and
resources in rural finance programs (BNDES).
Was used also a scenario — considering the
leasing of the area released from the
intensification of production systems. The
analysis method used was Cash Flow and the
applied techniques were: Simple Payback,
Discounted Payback, Net Present Value (NPV)
and Internal Rate of Return (IRR). The system
showed to be economically viable for the
scenarios that considered the maximum
projection of weight meat of prices and to
scenario considered that was leasing from the
intensification of production systems. The use
of funding via the Rural Credit Program
BNDES has provided significant improvement
in the values and indices used in the analysis.
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INTRODUCAO

Embora a aparente supremacia da
bovinocultura brasileira, sabe-se que
essa se caracteriza pela utilizagdo de
modelos de producdo ditos extensivos.
De eficiéncia questionavel, esses
modelos baseiam-se na exploracao das
atividades em grandes areas geograficas
com pouca utilizagdo de tecnologias
avancadas de producgdo. Da utilizagdo
de novas tecnologias, melhorias do
potencial de resposta dos animais e da
necessidade da exploracao racional dos
recursos de produgdo surgiram sistemas
mais  especializados, denominados
intensivos. Esses, quando considerados
sistematicamente  podem  constituir
alternativa sustentavel da atividade
pecuaria.

A importancia do setor na economia e as
demandas relacionadas a sustentabilidade
dos sistemas produtivos apontam para
que entidades organizacionais publicas e
privadas ocupem parte de seus esforcos e
investimentos na pesquisa e aplicacdo de
alternativas tecnoldgicas que tornem a
producdo mais eficiente. Exemplos
recentes de pesquisas que procederam
com avaliagdes economicas sao: Amaral
et al. (2011), Assumpgao et al. (2011),
Lima et al. (2011), Martins et al. (2011),
Rebougas et al. (2010) e Rocha Neto et
al. (2010). Intmeras pesquisas sao
conduzidas com vistas ao aumento da
produtividade dos rebanhos, porém nota-
se que nem sempre as tecnologias de
producdo sdo estudadas interativamente.
Assim, o conjunto isolado de dados e
informagdes podem ser insuficientes para
responder questionamentos relacionados
a viabilidade de empreendimentos com
diferentes graus de utilizagdes das
tecnologias de produgao.

A fim de propiciar a realizagdo
de pesquisas zootécnicas na drea de
bovinocultura de corte pelo Departamento

de Nutricdo e Produ¢do Animal, da
Faculdade de Medicina Veterinaria
e Zootecnia da Universidade de Sao
Paulo, projetou-se um sistema de
producdo no qual as tecnologias
pudessem ser estudadas interativamente.
O planegjamento e a execugdo
do empreendimento suscitaram o
questionamento de que se tal sistema de
producdo — com a utilizagdo da mesma
infraestrutura e tecnologias de produgao
— poderia ser viavel economicamente
para a aplicacdo na bovinocultura de
corte com fins comercias.

Objetivou-se com este trabalho verificar
a viabilidade econdmica de tal sistema
de produgdo e o efeito do incremento da
utilizacdo das tecnologias de producdo
(intensificacao do sistema).

MATERIAL E METODOS

O sistema foi implantado no Campus de
Pirassununga (Figura 1), onde projetou-se
a producdo de bovinos de corte com
alta utilizagdo das tecnologias de
producdo no seu ciclo completo: cria,
recria e terminagdo, dividindo-se a gleba
conforme a sua utilizagao (Tabela 1).

A estratégia de producao foi determinada
para criagdo de animais sob pastejo e
terminagdo por meio de confinamento, e
o layout das dareas de manejo e
confinamento foi implantado conforme
apresenta a Figura 2.

A avaliag¢ao econdmica do
empreendimento resultou do
levantamento e  sistematizagdo do
conjunto de informagdes: dos recursos
necessarios para a sua execugdo, das
tecnologias a serem aplicadas na
producdo e obtencao dos produtos, e das
receitas monetarias previstas.

A andlise foi realizada por meio dos
fluxos de caixa estimados para o
empreendimento, obtidos de forma
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direta ao serem rastreadas as entradas
e saidas de caixa previstas de
disponibilidades. Os fluxos de caixa

foram construidos para os anos
calendarios de 2009 (ano um) até 2038
(ano 30).

As entradas de caixa decorreram de trés
situacdes, a saber: das receitas brutas
anuais resultantes da comercializa¢ao

dos animais; da entrada de caixa
decorrente de operagdo de crédito rural,
com recursos do BNDES; e da receita
de arrendamento da terra. A receita
bruta foi obtida da multiplicacdo do
nimero de animais disponiveis para a
comercializagcdo pelo valor monetario
estipulado por categoria (RODRIGUES,
2010).

Figura 1. Implantacao do layout de operagdes

Tabela 1. Identificacdo, descrigdo e areas da gleba

Id. Glebas  Descrigao Area (ha)  Utilizagdo

P1 Piquete 1 2,08 Panicum maximum cv Mombaga
P2 Piquete 2 1,86 Panicum maximum cv Mombaga
P3 Piquete 3 1,72 Brachiaria brizantha cv Marandu
P4 Piquete 4 2,30 Brachiaria brizantha cv Marandu
P5 Piquete 5 1,74 Brachiaria brizantha cv Marandu
P6 Piquete 6 2,19 Brachiaria brizantha cv Marandu
P7 Piquete 7 1,95 Panicum maximum cv Mombaca
P8 Piquete 8 2,12 Panicum maximum cv Mombaga
Gl Gleba 1 3,98 Cana de agucar

G2 Gleba 2 2,05 Reserva

Outras 1 Estradas e carreadores 1,26 Estradas e carreadores

Outras 2 Instalacdes 0,42 Area de manejo e confinamento
Total 23,67
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Figura 2. Layout das areas de manejo e confinamento

Com relacdo aos precos dos animais
comercializados utilizaram-se como
referéncia os pregos diarios, a vista,
pagos aos produtores — por arroba de
carne — para o estado de Sao Paulo,
fornecidos pelo Centro de Estudos
Avancados em Economia Aplicada
(CEPEA). O periodo de coleta dos
dados foi de 01 de janeiro de 2000 até o
dia 28 de julho de 2010 (CEPEA,
2010). As médias mensais dos precos
nominais diarios foram obtidas para
todos os meses do periodo analisado.
Apds, deflacionou-se as  médias
nominais mensais de forma a atualiza-
las para valores reais equivalentes a
julho de 2010, conforme metodologia
tradicional apresentada por Viana et al.
(2009) e com a utilizagdo da Equagdo
(1):

ENtx IPa
T IRt

PRt (D

Em que: PRt = Preco Real no més “t”;
PNt = Preco Nominal corrigido no més
“t”; IPa = 1GP-DI de julho de 2010; e
1Pt = 1GP-DI no més “t”.

Para o deflacionamento dos precos
utilizou-se o Indice Geral de Precos
(IGP-DI), calculado pela Fundagao
Gettlio Vargas (FGV, 2010). Para a
simulacao das variagdes das receitas nos
fluxos de caixa utilizou-se as médias —

minima, geral e maxima - anuais
corrigidas, conforme apresentadas na
Figura 3.

Os valores das médias encontrados
foram: média anual minima de RS
66,06/@; média geral RS 81,17/@ e
média anual maxima R$ 90,67/@. Neste

trabalho sdo denominadas: nivel
minimo, nivel médio ¢ nivel maximo,
respectivamente.

Os critérios para estabelecimento dos
valores de venda por categoria animal
foram: fémeas ndo prenhes, com mais
de 36 meses de idade, peso bruto de
450kg, com 53% de aproveitamento de
carcaga, pagamento de 100% do preco
da arroba de carne para a categoria
fémea; fémeas nao prenhes, de 24 a 36
meses de idade, peso bruto de 410kg,
com 53% de aproveitamento de carcaca,
pagamento de 100% do prego da arroba
de carne para a categoria fémea; fémeas
ndo prenhes, de 12 a 24 meses de idade,
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peso bruto de 360kg, com 53% de
aproveitamento de carcaca, pagamento
de 100% do preco da arroba de carne
para a categoria fémea; fémeas prenhes,
com mais de 36 meses de idade, peso
bruto de 450kg, pagamento de 100% do
preco da arroba de carne para a
categoria fémea, com agio de 3 arrobas
de carne para a categoria macho; fémeas
prenhes, de 12 a 24 meses de idade,
peso bruto de 360kg, pagamento de
100% do prego da arroba de carne para
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Figura 3. Médias anuais dos precos corrigidos - 2000-2010

A projecao dos fluxos de caixa com a
utilizacdo de capital de terceiros foi
realizada por meio de simulagdo de

operagdo de crédito rural. Os
pardmetros  utilizados  foram  os
fornecidos com base nos programas
agropecuarios do governo federal
administrados pelo BNDES, via
instituicdes  conveniadas  (BNDES,
2010).

Para efeito de langamento nos fluxos de
caixa, foram definidas duas situacgoes
derivadas de empréstimo para pessoa
fisica, no limite estabelecido pelo

programa denominado Programa de
Estimulo a Produ¢do Agropecuaria
Sustentavel (PRODUSA): pagamento
dos juros incorporados ao valor inicial
da divida ap6s o periodo de caréncia
(Tabela 2); e pagamento dos juros
devidos no periodo de caréncia (Tabela
3).

Torna-se importante esclarecer que as
institui¢des financeiras conveniadas tém
cada qual sua politica e aspectos
normativos especificos para a concessao
do crédito. Deste modo, as bases e
critérios  proprios das instituicdes
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conveniadas — como prazos, garantias, a existéncia dos programas de
limites dentre outras exigéncias — sdo financiamento ~ governamental  nao
somados as restri¢des e aplicagcdes dos garante 0 acesso a0s mesmos.

programas do governo federal. Portanto

Tabela 2. Saldo devedor, prestacdao, juros e amortizagcdes decorrentes de operacdo de
crédito rural com pagamento dos juros incorporados ao valor inicial da divida
apo6s o periodo de caréncia

Ano (n)' Ano”  Saldo devedor’ Prestacao Juros® Amortizagdo’
1 2009 - - - -

2 2010 300.000,00 - - -

3 2011 320.250,00 - - -

4 2012 341.866,88 - - -

5 2013 364.942,89 - - -

6 2014 329.051,15 60.525,38 24.633,65 35.891,73
7 2015 290.736,73 60.525,38 22.210,95 38.314,43
8 2016 249.836,08 60.525,38 19.624,73 40.900,65
9 2017 206.174,63 60.525,38 16.863,94 43.661,44
10 2018 159.566,04 60.525,38 13.916,79 46.608,59
11 2019 109.811,37 60.525,38 10.770,71 49.754,67
12 2020 56.698,25 60.525,38 7.412,27 53.113,11
13 2021 0,00 60.525,38 3.827,13 56.698,25

Nota: i=6,75% ao ano.
'Ano do projeto; ?Ano calendario; ° SD,=SD;,.;-Na, 4),=SD,, x i; °A, = PMT,-J,.

Tabela 3. Saldo devedor, prestagdo, juros e amortizagdes decorrentes de operacdo de
crédito rural com pagamento dos juros devidos no periodo de caréncia

Ano (n)'  Ano”  Saldo devedor’ Prestacao Juros® Amortizagdo’
1 2009 - - - -

2 2010 300.000,00 - - -

3 2011 300.000,00 20.250,00 20.250,00 -

4 2012 300.000,00 20.250,00 20.250,00 -

5 2013 300.000,00 20.250,00 20.250,00 -

6 2014 270.495,33 49.754,67 20.250,00 29.504,67
7 2015 238.999,09 49.754,67 18.258,43 31.496,24
8 2016 205.376,86 49.754,67 16.132,44 33.622,23
9 2017 169.485,13 49.754,67 13.862,94 35.891,73
10 2018 131.170,71 49.754,67 11.440,25 38.314,42
11 2019 90.270,06 49.754,67 8.854,02 40.900,65
12 2020 46.608,62 49.754,67 6.093,23 43.661,44
13 2021 0,00 49.754,67 3.146,08 46.608,59

Nota: i=6,75% ao ano.
'Ano do projeto; *Ano calendario; *SD,=SD,;-A,.. *J, = SDy.; X i; A, = PMT,-J,.
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As saidas de caixa foram projetadas Obtiveram-se nove possiveis combinagdes
a partir dos investimentos iniciais para a andlise, a partir dos precos nominais
decorrentes da  implantacdo da corrigidos nos periodos determinados
infraestrutura, dos gastos com a e das opgdes de investimento
manutengdo e reforma da lavoura de com recursos proprios e de terceiros.
cana-de-agticar, dos gastos com a As possiveis combinagdes foram
manutengdo das pastagens e dos gastos denominadas cenarios, conforme
com o manejo do rebanho nos seus apresentado na Tabela 4.

varios aspectos.

Tabela 4. Cenarios para a determinagdo da viabilidade econémica do empreendimento

Fonte de recursos

Nivel de prego Proprios Proprios e CR1'  Préprios e CR2? Proprios e
Arrendamento
Minimo® Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3 -
Médio* Cenario 4 Cenario 5 Cenario 6 Cenario 10
Méximo’ Cenario 7 Cenario 8 Cenario 9 -

'Saldo devedor, prestagio, juros e amortizacdes decorrentes de operacio de crédito rural com pagamento
dos juros incorporados ao valor inicial da divida apos o periodo de caréncia; “Saldo devedor, prestagio,
juros e amortizagdes decorrentes de operagdo de crédito rural com pagamento dos juros devidos no
periodo de caréncia; *Nivel minimo: R$66,06/@; ‘Nivel médio: R$81,17/@; *Nivel maximo: R$90,67/@.

Incluiu-se o cenario 10 pelo fato de que
um dos principais motivadores — se nao
o principal — da utilizagdo do sistema
sob alta lotagdo na pecudria comercial ¢
a possibilidade do uso intensivo da
terra, ao permitir a producdo de um
determinado nimero de animais em
uma area reduzida. Neste cendrio
considerou-s¢ a lotacdo maxima de
132UA em 15,96ha, para estabilizacao
do rebanho sob pastejo no sistema de
produgdo proposto. Ao se admitir
1,22UA/ha como a taxa de lotagdo
(média de lotacdo animal para os
meses de verdo e de inverno) do
sistema sob pastejo para a pecudria
tradicional seriam necessarios 108,20ha
para o desenvolvimento da atividade
na situacdo dita “‘extensiva”, para a
producdo do mesmo nivel obtido no
sistema proposto. Como a area total na
qual foi planejado o sistema sob alta
lotacdo foi de 23,67ha, a opgdo pela

implantacdo do sistema possibilitaria
a liberagdo de 84,53ha de terra.
Especificamente para a regido onde
o sistema foi planejado, o arrendamento
da terra para o cultivo da cana-de-
acucar  por  parte das  usinas
sucroalcooleiras apresentou-se como
oportunidade para utilizagdo da terra.
A opcgdo pelo arrendamento da darea
gerou uma renda anual no horizonte de
tempo da andlise e considerada a partir
da entrega da terra para o arrendatario, a
partir do ano de 2010.

As técnicas de analise utilizadas foram:

Periodo de Payback Simples (PBS)
Representa o numero de periodos
necessarios para que a soma dos
beneficios econdmicos se iguale a soma
dos dispéndios. Pode ser representado
pela Equagao (2):
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T
PR =T quando ) FC.= 1o (2)

t=n

Em que:

PR ¢ o periodo de recuperacao;

FC; ¢ o fluxo de caixa total no periodo

t; e

I, ¢ o fluxo de caixa inicial do

investimento.

Técnica do Payback Descontado

A técnica do Payback Descontado ¢
similar ao Payback Simples, porém
considera uma taxa de atratividade ou
de desconto. Desta forma, adicionando-
se o custo de capital, considera-se o
valor do dinheiro no tempo (Tabela 5).

Tabela 5. Fluxo de caixa para calculo do Payback Descontado de um projeto de seis anos

Ano 0 1

3 4 5 6

Fluxos de caixa -200.000 40.000 45.000
-200.000 36.364 37.190 45.079 44396 31.046 19.756

Valor presente

60.000 65.000 50.000 35.000

Valor acumulado -200.000 -163.636 -126.446 -81.367 -36.971 -5926 13.831

Taxa de desconto considerada: 10% aa.

Técnica do Valor Presente Liquido

O Valor Presente Liquido (VPL) ¢
obtido subtraindo-se o investimento
inicial (/I) do wvalor presente das
entradas de caixa (FC,), descontadas a
uma taxa igual ao custo de capital da
empresa (k), ¢ mostrado pela Equagdo
3:

FC,
1+ i)

VPL=FCo+ ). 3)
=1

Em que:

VPL ¢ o valor presente liquido;

FC, ¢ o fluxo de caixa total no tempo 0;

FC; ¢ o fluxo de caixa total no periodo t;
k é a taxa de desconto;

t = ¢ o nimero de periodos a que se
refere o fluxo de caixa.

Técnica da Taxa Interna de Retorno

E definida como a taxa de desconto que
iguala o valor presente das entradas de
caixa ao investimento inicial. O autor
define a taxa interna de retorno (TIR)
como a taxa de retorno que iguala o
valor presente das entradas dos fluxos
de caixa ao investimento inicial

referente a um investimento ou projeto.
Matematicamente, a TIR ¢é obtida
resolvendo-se a Equagdo 3 para o valor
de k que torne o VPL igual a zero,
conforme apresenta a Equacao 4:

= FC
0=FCo+ Z—{i - ;,]r 4)
=1

Em que:

FC, ¢ o fluxo de caixa total no tempo 0;

FC; ¢ o fluxo de caixa total no periodo t;
k ¢ o valor da TIR que iguala o VPL a
Zero; e

n = ¢ o numero de periodos a que se
refere o fluxo de caixa.

Os célculos foram realizados com a
utilizagdo de  planilha eletronica
Microsoft® Office Excel®. Para a
obtengdo da taxa interna de retorno,
quando da ocorréncia de fluxos de caixa
ndo convencionais  utilizou-se a
metodologia proposta por Barbieri et al.
(2007). Esta metodologia propde que os
fluxos de caixa intermedidrios positivos
sejam levados para a data final do
projeto e os fluxos de caixa negativos
para a data inicial do mesmo. Ao se
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combinar esses procedimentos tem-se
um fluxo de caixa convencional. Esse
novo parametro do fluxo de caixa do
projeto foi denominado Taxa Interna de
Retorno Modificada (TIRM).

RESULTADOS E DISCUSSAO

Os  resultados  completos  estdo
apresentados na Tabela 5. O quarto
cenario (Tabela 6) pode ser considerado
o mais realista em termos de nivel prego
esperado. O décimo cenario (Tabela 7)
representa a op¢do de arrendamento da
area liberada com a intensificagdo da
pecuaria.

Para a variacdo nos precos da arroba
utilizaram-se trés niveis, o minimo, o
médio e o maximo. Deve-se ressaltar
que os cenarios nos quais foi utilizado o
nivel médio de precos (4, 5 e 6) da
arroba sdo os mais realistas. Nos
cenarios nos quais foi utilizado o nivel
minimo de precos (1, 2 e 3) procurou-se
representar situacdes em que 0S precos
relativos dos fatores de producao

subiriam mais que proporcionalmente
aos precos da carne. Nos cendrios de
nivel méximo de precos (7, 8 ¢ 9)
procurou-se a representagdo extrema e
contradria a situacdo apresentada nos
cendrios de nivel minimo de precos.

A utilizagdo de financiamento impactou
sobremaneira os resultados obtidos para
os cenarios de nivel médio de pregos (4, 5
e 6) e criou uma situagdo critica para a
aceitagdo ou nao do projeto. Se utilizados
os critérios de decisdo para aceitar/rejeitar
0 projeto, o empreendimento ndo seria
viavel economicamente. Porém notou-se
que o valor presente liquido e a taxa
interna de retorno para os cenarios 5 € 6,
nos quais utilizou-se o financiamento,
aproximou-se dos limites para os critérios
de aceitacdao. Nessa situagdo o Payback
Simples, embora considerado uma técnica
limitada, apresenta-se importante. Nota-se
que nessa situacdo o nimero de periodos
(16 anos) — Payback Simples — pode
sinalizar como uma medida de risco
associada ao tempo de retorno.
(BALARINE, 2004).

Tabela 5. Determinagdo da viabilidade econdmica do empreendimento, a partir das
diferentes técnicas de analise para os diferentes cenarios propostos

Ano Payback  Ano Payback

VPL

. 1
Cendrio Simples Descontado (1=10,75%) TIR TIRM
1 18° - -234.839,89 4,74 -
2 23° - -167.809,35 3,61? 7,11
3 23° - -177.258,23 3,827 7,50
4 13° - -83.491,57 8,95 -
5 16° - -7.461,02 10,45? 10,62
6 16° - -16.909,91 10,14? 10,42
7 11° 27° 17.323,07 11,10 -
8 14° 19° 93.353,61 14,35 -
9 14° 20° 83.904,73 13,65 -
10 6° 7° 861.288,55 32,29 -

Nota: Sinais convencionais utilizados: ... Dado numérico néo disponivel; ? Davida quanto a exatiddo do

valor dado; Néo se aplica dado numérico.
'Metodologia proposta por Barbieri, 2007, p 137.
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Tabela 6. Proje¢ao dos fluxos de caixa do empreendimento com a utilizagdo de recursos proprios e receita bruta auferida a partir da venda

de animais com a utilizagdo da média geral dos precos corrigidos - 2009-2038. Cenério 4

AP' AC ESC’ RB’ D’ FCL® FCL (AND') FCL (D% FCL (AD’)
1 2009 - - -12.435,99 -12.435,99 -12.435,99 -15.253,44 -15.253,44
2 2010 - - -314.498,39 -303.794,39 -316.230,37 -336.452,28 -351.705,72
3 2011 - 12.002,61 -213.900,92 -199.650,47 -515.880,85 -199.650,47 -551.356,19
4 2012 - 71.359,44 -56.084,89 15.274,55 -500.606,29 13.791,92 -537.564,27
5 2013 - 117.563,80 -56.992,58 60.571,22 -440.035,07 49.383,16 -488.181,12
6 2014 - 121.549,59 -59.956,30 61.593,29 -378.441,78 45.342,16 -442.838,95
7 2015 - 120.838,44 -57.044,76 63.793,68 -314.648,10 42.403,60 -400.435,35
8 2016 - 115.614,09 -57.493,19 58.120,90 -256.527,19 34.882,99 -365.552,36
9 2017 - 115.822,51 -68.292,85 47.529,66 -208.997,54 25.757,42 -339.794,95
10 2018 - 115.822,51 -57.698,79 58.123,72 -150.873,82 28.441,16 -311.353,79
11 2019 - 115.822,51 -57.045,19 58.777,32 -92.096,50 25.969,28 -285.384,51
12 2020 - 115.822,51 -57.698,79 58.123,72 -33.972,78 23.187,81 -262.196,70
13 2021 - 115.822,51 -57.045,19 58.777,32 24.804,54 21.172,51 -241.024,19
14 2022 - 115.822,51 -57.495,81 58.326,70 83.131,24 18.970,83 -222.053,36
15 2023 - 115.822,51 -57.045,19 58.777,32 141.908,56 17.261,76 -204.791,60
16 2024 - 115.822,51 -57.698,79 58.123,72 200.032,28 15.412,92 -189.378,69
17 2025 - 115.822,51 -68.292,85 47.529,66 247.561,94 11.380,27 -177.998,42
18 2026 - 115.822,51 -57.698,79 58.123,72 305.685,66 12.566,01 -165.432,41
19 2027 - 115.822,51 -57.045,19 58.777,32 364.462,97 11.473,87 -153.958,54
20 2028 - 115.822,51 -57.495.81 58.326,70 422.789,67 10.280,73 -143.677,81
21 2029 - 115.822,51 -57.045,19 58.777,32 481.566,99 9.354,54 -134.323,27
22 2030 - 115.822,51 -57.698,79 58.123,72 539.690,71 8.352,61 -125.970,65
23 2031 - 115.822,51 -57.045,19 58.777,32 598.468,03 7.626,67 -118.343,98
24 2032 - 115.822,51 -57.495,81 58.326,70 656.794,73 6.833,59 -111.510,39
25 2033 - 115.822,51 -68.292,85 47.529,66 704.324,39 5.028,08 -106.482,31
26 2034 - 115.822,51 -57.495,81 58.326,70 762.651,09 5.571,36 -100.910,94
27 2035 - 115.822,51 -57.045,19 58.777,32 821.428,41 5.069,44 -95.841,50
28 2036 - 115.822,51 -57.698,79 58.123,72 879.552,13 4.526,47 -91.315,03
29 2037 - 115.822,51 -57.045,19 58.777,32 938.329,44 4.133,07 -87.181,96
30 2038 - 115.822,51 -57.698.,79 58.123,72 996.453,16 3.690,39 -83.491,57

TAno do projeto; Ano calendario; ’Entrada e saida de caixa devido a operagdo de crédito rural, *Receita bruta das vendas; “Desembolsos; SFluxo de caixa liquido
(ESC+RB-D); "Fluxo de caixa liquido acumulado nio descontado; *Fluxo de caixa liquido descontado; *Fluxo de caixa liquido acumulado descontado.
Nota: Taxa de desconto de 10,75% ao ano.
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Tabela 7. Proje¢dao dos fluxos de caixa do empreendimento com a utilizagdo de recursos proprios, receitas brutas auferidas a partir da
venda de animais e entrada de caixa decorrente do arrendamento da terra, com utilizacdo de média geral dos pregos corrigidos -

2009-2038. Cenario 10

AP' AC? EC’ RB? D’ FCL® FCL (AND’) FCL (D) FCL (AD’)
1 2009 - - -12.435,99 -12.435,99 -12.435,99 -15.253,44 -15.253 44
2 2010 87.324,38 - -303.794,39 -216.470,01 -228.905,99 -239.740,53 -254.993,97
3 2011 87.324,38 12.002,61 -211.653,08 -112.326,09 -341.232,09 -112.326,09 -367.320,06
4 2012 87.324,38 71.359,44 -56.084,89 102.598,93 -238.633,15 92.640,12 -274.679,94
5 2013 87.324,38 117.563,80 -56.992,58 147.895,60 -90.737,55 120.577,92 -154.102,02
6 2014 87.324,38 121.549,59 -59.956,30 148.917,67 58.180,12 109.626,37 -44.475,65
7 2015 87.324,38 120.838,44 -57.044,76 151.118,06 209.298,18 100.448,03 55.972,38
8 2016 87.324,38 115.614,09 -57.493,19 145.44528 354.743,47 87.293,31 143.265,69
9 2017 87.324,38 115.822,51 -68.292,85 134.854,04 489.597,50 73.080,51 216.346,20
10 2018 87.324,38 115.822,51 -57.698,79 145.448,10 635.045,60 71.170,81 287.517,01
11 2019 87.324,38 115.822,51 -57.045,19 146.101,70 781.147,30 64.551,36 352.068,37
12 2020 87.324,38 115.822,51 -57.698,79 145.448,10 926.595,40 58.024,90 410.093,27
13 2021 87.324,38 115.822,51 -57.045,19 146.101,70 1.072.697,10 52.628,13 462.721,40
14 2022 87.324,38 115.822,51 -57.495 .81 145.651,08 1.218.348,18 47.373,19 510.094,59
15 2023 87.324,38 115.822,51 -57.045,19 146.101,70 1.364.449,88 42.907,23 553.001,81
16 2024 87.324,38 115.822,51 -57.698,79 145.448,10 1.509.897,98 38.569,10 591.570,91
17 2025 87.324,38 115.822,51 -68.292,85 134.854,04 1.644.752,02 32.288,78 623.859,70
18 2026 87.324,38 115.822,51 -57.698,79 145.448,10 1.790.200,12 31.445,03 655.304,73
19 2027 87.324,38 115.822,51 -57.045,19 146.101,70 1.936.301,81 28.520,39 683.825,12
20 2028 87.324,38 115.822,51 -57.495 .81 145.651,08 2.081.952,89 25.672,62 709.497,74
21 2029 87.324,38 115.822,51 -57.045,19 146.101,70 2.228.054,59 23.252,41 732.750,15
22 2030 87.324,38 115.822,51 -57.698,79 145.448,10 2.373.502,69 20.901,48 753.651,64
23 2031 87.324,38 115.822,51 -57.045,19 146.101,70 2.519.604,39 18.957,48 772.609,12
24 2032 87.324,38 115.822,51 -57.495 81 145.651,08 2.665.255,47 17.064,57 789.673,68
25 2033 87.324,38 115.822,51 -68.292,85 134.854,04 2.800.109,51 14.265,99 803.939,67
26 2034 87.324,38 115.822,51 -57.495 81 145.651,08 2.945.760,59 13.912,58 817.852,25
27 2035 87.324,38 115.822,51 -57.045,19 146.101,70 3.091.862,29 12.601,02 830.453,27
28 2036 87.324,38 115.822,51 -57.698,79 145.448,10 3.237.310,39 11.326,99 841.780,26
29 2037 87.324,38 115.822,51 -57.045,19 146.101,70 3.383.412,08 10.273,49 852.053,76
30 2038 87.324,38 115.822,51 -57.698,79 145.448,10 3.528.860,18 9.234,79 861.288,55

'Ano do projeto; “Ano calendario; “Entrada de caixa devido ao arrendamento da terra; “Receita bruta das vendas; “Desembolsos; °Fluxo de caixa liquido (ESC+RB-D);
"Fluxo de caixa liquido acumulado ndo descontado; *Fluxo de caixa liquido descontado; *Fluxo de caixa liquido acumulado descontado.

Nota: Taxa de desconto de 10,75% ao ano.
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Todos os cenarios nos quais se utilizou o
nivel minimo de pre¢os implicam na nao
aceitagdo do projeto. Embora represente
uma  situacdo  extrema —  que
provavelmente ndo seja verificada na
pratica — sinaliza uma tendéncia tipica dos
mercados de produtos agropecuarios, nos
quais ocorre uma deterioragao nos termos
de troca para alguns insumos de
producdo. Outra situagdo seria a da baixa
eficiéncia na utiliza¢do das tecnologias de
producgdo, situacdo na qual elevaria os
custos de produgdo em detrimento as
receitas.

Para os cenarios nos quais foram
utilizados niveis maximos de precos,
todos os critérios abalizaram para a
aceitacdo do projeto. Observou-se, para
o cendrio 7, niveis criticos (Payback
Simples, Payback Descontado, valor
presente liquido e taxa interna de
retorno) em relacdo aos critérios de
aceitagao/rejei¢do. Situacdo que tende a
melhorar para os cendrios 8 e 9,
mas ainda assim levando o retorno do
investimento para o ter¢o final
do horizonte de analise e podendo
tornar, na oOtica do investidor, a
execucdo do empreendimento arriscada
economicamente.

Em todos os cenarios analisados, notou-se
melhoria nos resultados quando da
utilizagdo de  financiamento.  Esta
melhoria deveu-se ao fato de que o custo
do capital, ou taxa de empréstimo
contratada, ter sido menor que a taxa de
atratividade do projeto (taxa de desconto)
utilizada na obtengcdo dos indices de
viabilidade economica, a saber: 6,75% e
10,75% respectivamente. Outrossim, a
entrada de capital saneou os fluxos
liquidos de caixa e, consequentemente,
provocou melhora nos indices de
viabilidade = econdmica.  Ressalta-se
oportunamente a importancia dos prazos
de caréncia mais dilatados quando dos
pagamentos das parcelas de juros

oriundas das obrigagdes relacionadas a
ope¢ao de financiamento.

O cenario 10 justificaria a produgdo sob
alta lotagdo. Apresentou-se como um
dos principais motivadores — se ndo o
principal — da utilizacdo do sistema sob
alta lotacdo na pecuaria comercial.
Proporcionou a possibilidade do uso
intensivo da terra e retornos econdmicos
expressivos da condi¢do de arrendamento
da area a ser liberada. Explicitou o alto
custo de oportunidade da terra, conforme
observado por Fiisternau (2004).

O aspecto central para a consideracdo dos
resultados obtidos neste trabalho ¢ que
esses sdo particulares para a infraestrutura
considerada, que priorizou a execucao de
pesquisas.

Na otica das instituigdes sem fins
lucrativos, como no caso da Universidade
de Sao Paulo, observou-se a possibilidade
da obtencdo de resultado que recupere os
custos implicitos e explicitos do capital
consumido pelos projetos de pesquisa.
Esta premissa auxilia a transferéncia de
tecnologias geradas na pesquisa — quando
da atividade de extensdo — pois subsidia o
extensionista de argumentos frente aos
produtores que desenvolvem a atividade
pecudria com fins lucrativos.

O estudo de viabilidade ¢ o conjunto de
informacdes que antecede a execugao de
um projeto e tem por objetivo auxiliar o
processo de tomada de decisdo para um
empreendimento. A andlise econdOmica
¢ parte integrante deste estudo. Nao
constitui garantia de sucesso, porém
pode representar menores possibilidades
de fracasso, tanto na dtica da producao
quanto na decisdo do investimento.
Conclui-se que o sistema de producdo de
pecudria de bovinos de corte — sob alta
lotacdo animal e com ciclo completo de
producao — proposto para a implantagao
de pesquisas zootécnicas foi viavel
economicamente — sob a dtica comercial
— estritamente para o0s cendrios que
consideram o nivel maximo de projecao
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de precos da arroba da care (7, 8 € 9) e
para o cenario 10 quando adotados os
critérios técnicos de aceitagdo/rejeicao de
projetos de investimento. A utilizagdo de
financiamento via Programa de Crédito
Rural do BNDES proporcionou melhora
expressiva nos valores monetarios e
indices utilizados na analise.
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