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Resumo: O objetivo desta pesquisa foi analisar a viabilidade econémico-financeira do investimento
realizado em um confinamento de bovinos de corte do estado de Goias por meio da aplicacdo do Método
Tradicional com utilizagdo dos seguintes indicadores: Valor Presente Liquido (VPL), Beneficio/Custo
(B/C) e Taxa Interna de Retorno (TIR). Na constru¢do do Fluxo de Caixa utilizaram-se valores-base
originarios de uma propriedade e, posteriormente, foram projetados para 0s anos subsequentes, com uso
de taxa geométrica de crescimento. Para a receita a taxa foi calculada a partir de uma série de pregos de
arroba do boi gordo. Para o custo de producdo utilizaram-se as séries custo didrio do confinamento e
precos de boi magro. Todas as séries utilizadas foram corrigidas para dezembro de 2022. Os resultados
obtidos indicaram viabilidade econdmico-financeira para o projeto em um horizonte de 5 anos, VPL €
positivo, B/C é maior que 1 e TIR maior que a Taxa Minima de Atratividade (TMA), e inviabilidade
quando analisado para um horizonte de 10 anos, conforme a Taxa Interna de Retorno Modificada (MTIR)
menor que a TMA de 12%. A técnica bootstrapping trouxe maior seguranca na decisdo do investimento
ao indicar 95% de probabilidade do valor do VVPL ser positivo.

Palavras-chave: Terminacao de bovinos; Viabilidade econdmica; Valor Presente Liquido.

Abstract: The aim of this research was to analyze the economic-financial viability of the investment
made in a beef cattle confinement in the state of Goiés through the application of the Traditional Method
using the following indicators: Net Present Value (NPV), Benefit/Cost (B /C) and Internal Rate of Return
(IRR). In constructing the Cash Flow, base values originating from a property were used and were
subsequently projected them for subsequent years, using geometric growth rate. For revenue, the rate was
calculated based on a series of arroba prices for live cattle. For the production cost, the series, daily
confinement cost and lean cattle prices were used. All series used were corrected for December 2022. The
results obtained indicated economic-financial viability for the project over a 5-year horizon, NPV is
positive, B/C is greater than 1 and IRR greater than the Minimum Attractive Rate (MAR), and
unfeasibility when analyzed for a horizon of 10 years, according to the Modified Internal Rate of Return
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(MTIR) lower than the MARR of 12%. The bootstrapping technique brought greater security to the
investment decision by indicating a 95% probability of the NPV value being positive.

Keywords: Cattle finishing; Economic viability; Net present value.

Introducéo

O Brasil no ano de 2022 possuia um rebanho de aproximadamente 264 milhdes
de cabecas de gado bovino. Produziu em torno de 9,8 milhdes de toneladas de carne,
consumiu 7,5 milhdes e exportou quase 2,9 milhdes de toneladas de carne (USDA,
2023). No mesmo ano o Brasil foi o maior exportador mundial de carne bovina
(Cardoso, 2023).

Neste mesmo ano, o total de bovinos abatidos no Brasil foi de 29,80 milhdes
(IBGE, 2022). Destes, 6,95 milhdes vieram de confinamento na fase de engorda
segundo o Censo de Confinamento Doing Something Meaningful (DSM) 2022,
representando 23,32% no total de bovinos abatidos. Segundo o Censo Agropecuario
2017 (IBGE, 2017), apenas 14,06% do total de bovinos abatidos foram provenientes de
confinamento, o que mostra um crescimento geométrico de 8,80% da participacdo de
bovinos abatidos provenientes de confinamento no total de bovinos abatidos em nosso
pais nos ultimos 6 anos.

O confinamento de bovinos na fase de terminacdo tem como premissa
disponibilizar para o animal agua e alimento no cocho, sem necessariamente o animal
precisar dispender muita energia para buscé-los, reduzindo a idade de abate (Cezar et
al., 2005).

As principais vantagens de confinar bovinos sdo apontadas por Peixoto et al.
(1989). Ha o alivio da pressdo de pastejo, abates programados, liberacdo de &reas de
pastagens para utilizacdo de outras categorias de animais e reducdo na idade de abate.
Esta pratica permite tambem elevada producdo de adubo orgénico (esterco),
aproveitamento de residuos agroindustriais como alimento animal, proporcionando
rapido retorno de parte do capital investido. Pode-se listar também, a possibilidade de
producéo de carne de melhor qualidade, rendimento de carcaga mais elevado no abate e
obtencéo de precos melhores pela venda na entressafra.

Do ponto de vista ambiental quando a producdo de carne for proveniente de
sistemas com pastagens degradadas, estima-se que a producdo de metano é de 25.227
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kg/animal. Entretanto, quando a producdo de bovino de corte for proveniente de um

sistema de cria e recria com uso de pastagem, mas terminacdo em confinamento, a
producéo estimada seré de 16.685 kg de gas metano/animal (Cardoso, 2012). O mesmo
autor conclui que os sistemas em pasto produzem mais gas metano devido a maior
permanéncia destes bovinos até o abate, comparado ao sistema de engorda em regime
de confinamento.

Adotar o sistema de confinamento ndo é simplesmente uma decisdo com vistas
a reduzir o tempo de producdo ou motivada pelo apelo ambiental, mas também de
ordem econdmico-financeira uma vez que esta técnica tem custos e investimentos
consideraveis para realiza-la. Além de muitos produtores adquirirem os bovinos de
outras propriedades, também necessitardo de matérias primas para a producdo da dieta
dos bovinos (Ezequiel et al., 2006), o0 que torna o sistema sensivel as variacdes de preco
dos gréos e dos farelos (Melo, 2013), e outros dispéndios, na forma de investimentos
para a implantacdo da infraestrutura necessaria, para alojar os bovinos. Portanto,
percebe-se que todos esses fatores conferem risco na decisdo de adotar sistema de
producdo de bovino de corte, via confinamento.

Segundo Dixit e Pindyck (1995), existem trés importantes momentos a serem
considerados em uma analise de viabilidade econdmico-financeira de investimentos. O
primeiro diz respeito a irreversibilidade do valor investido, o que significa que uma vez
realizado ndo podera ser reavido. O segundo refere-se ao risco que esta presente no
préprio ambiente produtivo apos a realizacdo do investimento. E o terceiro refere-se ao
momento de realizar o investimento.

A decisdo em construir ou ndo a infraestrutura necessaria para a atividade de
confinamento de bovinos de corte, passa entdo pelo estudo da viabilidade econdmico-
financeira do sistema que se deseja implantar. Esta fase € crucial para a continuidade da
atividade ao longo da vida util do investimento que se pretende fazer e nesta Otica
alguns métodos para avaliacdo econémico-financeira podem e devem ser utilizados para
auxiliar o produtor a decidir pela adogéo do sistema.

O sistema mais utilizado para a analise de viabilidade econémico-financeira de
investimentos é o baseado no fluxo de caixa descontado, denominado Método
Tradicional que se baseia no calculo de indicadores como Ponto de Nivelamento,
Payback, Relacdo Beneficio/Custo (B/C), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Valor
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Presente Liquido (VPL) (Costa, 2014).

O VPL é o indicador mais utilizado pelas grandes empresas em analise de

investimentos (Copeland; Antikarov, 2001; Brealey; Myers, 2000).

O meétodo do VPL compara o valor presente de fluxos de caixa futuros de um
projeto com o seu custo inicial. Quando o método do VPL ¢é utilizado para a avaliacdo
de um projeto de investimento, os fluxos de caixa futuros do projeto sdo estimados e
esses fluxos de caixa sdo transformados para valores monetarios atuais, por meio de
uma Taxa Minima de Atratividade (TMA)' (Meirelles, 2004). As principais
caracteristicas do método do VPL s&o: considera como certos os fluxos de caixa futuros
do empreendimento; utiliza periodos determinados; usa taxas de desconto fixas para
atualizar o fluxo de caixa (Costa, 2014).

O objetivo deste trabalho foi avaliar o investimento realizado em um
confinamento de bovinos de corte do estado de Goias por meio da aplicagdo do Método
Tradicional e utilizagdo dos indicadores de retorno: Valor Presente Liquido,

Beneficio/Custo e Taxa Interna de Retorno.

Metodologia

O presente estudo caracteriza-se por ser uma pesquisa quantitativa, aplicada,
com cunho exploratorio. Em sintese, foi realizado um estudo de caso e uma analise de
viabilidade econdmico-financeira de investimentos.

Para fins de operacionalizacdo e compreensdao dos aspectos metodoldgicos
desse estudo, o mesmo foi subdividido em quatro partes: caracterizacdo do locus de
pesquisa empirica, construcao do fluxo de caixa, descri¢do dos indicadores de avaliagcdo

da viabilidade econdmico-financeira e, por fim, analise de risco.

1 A Taxa Minima de Atratividade é o quanto o investidor quer ganhar, no minimo, para fazer aporte
financeiro no projeto, ou seja, é a taxa a partir da qual o investidor sente-se atraido por investir em um
projeto, assumindo certo grau de risco quanto aos resultados esperados. A TMA pode ser definida a partir
de trés critérios diferentes: arbitrariedade do investidor ou; utilizando como parametro alguma taxa de
juros de investimento do setor financeiro, normalmente utiliza-se o rendimento da caderneta de poupanca
e; a taxa de Retorno do Capital Total para projetos em expansdao onde a mesma ja é conhecida (Costa,
2014).
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Caracterizacdo do locus de pesquisa empirica

Por questbes de confidencialidade, ndo se identificou 0 nome do proprietario e
nem o da propriedade, que de agora em diante sera tratada pelo codinome Fazenda
Sucesso, com area total de 20.435 hectares, localizada no municipio de Nova Crixas-
GO.

No periodo de realizacdo da pesquisa, encontravam-se na propriedade rural as
seguintes categorias de bovinos: 1.572 bezerros de até 12 meses, 5.305 garrotes de 1 a 2
anos, 2.566 bois de 2 a 3 anos e 2.569 bois acima de 3 anos, alojados em 8.640 hectares
de pastagem, distribuidos em 180 piquetes de pasto, predominantemente de capins
Panicum maximum (Syn. Megathyrsus maximus) cv. Mombaca e Brachiara brizantha
(Syn. Urochloa brizantha) cv. Marandu, mas também com piquetes com capim
Brachiaria decumbens (Syn. Megathyrsus maximus) cv. Basilisk, capim Andropogon
gayanus Kunth cv. Planaltina e Panicum maximum (Syn. Megathyrsus maximus) cv.
Massai.

Em 2022, passaram pela fase de terminacdo 6.571 bovinos machos, com tempo
médio de 102 dias e ganho de peso diario (GPD) de 1,453 kg/dia. A alimentacédo
fornecida aos bovinos, composta por concentrado® e por volumoso®, foi produzida nas
dependéncias da Fazenda Sucesso. O volumoso utilizado foi silagem de capim
Mombaca produzida em uma area de 317 hectares, por meio de dois cortes, obtendo-se

uma produtividade de 35 toneladas por hectare por corte realizado.

2 A classificacdo dos alimentos para alimentagdo animal definida pela Associacdo Americana Oficial de
Controle de Alimentos e o Conselho Nacional de Pesquisa dos EUA (NRC), reportado por Teixeira
(1998), definem Alimentos Concentrados aqueles alimentos com altos teores de energia digestivel total
(NDT > 60%) e baixa fibra bruta (FB < 18%), dividindo-se em: Energéticos — alimentos que possuem
proteina bruta (PB) < 20%, como milho, sorgo, melago, polpa citrica, sebos e gordura animal; Proteicos —
alimentos que contém PB > 20%, como farelo de soja, farelo de algodao, farelo de girassol, soja gréo,
farelo de amendoim e caroco de algoddo; Minerais - compostos de minerais usados na alimentacéo
animal: fosfato bicélcico, calcério, sal comum, sulfato de cobre, sulfato de zinco, 6xido de magnésio, etc.;
Vitaminas - compostas das vitaminas lipossolUveis e hidrossoliveis; Aditivos - compostos de substancias
como antibidticos, horménios, probidticos, antioxidante, corantes, etc., e; Outros alimentos - aqueles que
ndo se classificam nas categorias anteriores.

® Teixeira (1998) valendo-se das definigdes da Associagdo Americana Oficial de Controle de Alimentos e
do Conselho Nacional de Pesquisa dos EUA (NRC), descreve Alimentos Volumosos como aqueles
alimentos de baixos teores energéticos (NDT< 60%) e com altos teores em fibra bruta (FB > 18%),
divididos em secos, como feno, e imidos como as pastagens e silagens.
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Construcéo do fluxo de caixa

Inicialmente foram utilizados como valores-base para a construgéo do fluxo de
caixa, 0s custos e os investimentos realizados, e a receita proveniente da venda dos
6.571 bovinos confinados no ano de 2022.

O valor inicial do investimento foi calculado a partir da relacdo patrimonial
fornecida pelo consultor técnico que atende a propriedade, apOs atualizacdo para
determinar o preco de mercado dos itens patrimoniais envolvidos no processo
produtivo.

Para a projecdo do fluxo de caixa nos anos subsequentes (2023 a 2032)
utilizou-se a média geométrica das taxas médias geométricas de crescimento anual para
o0 custo total de producéo (TCTP) e a taxa média geométrica de crescimento anual para
a receita (TCAR), aplicando-as nos valores-base, de custo total de producdo e receita,
originarios do confinamento em questao.

E importante destacar que os valores de TCTP e TCAR s&o dependentes do
recorte temporal realizado e variam em funcdo do momento em que o ciclo pecuario se
encontra.

Para o calculo da TCTP (Equacdo 1) utilizou-se a taxa média geométrica de
crescimento anual do preco do boi magro (TPBM) calculada a partir do pre¢o do boi
magro para Goiads (IFAG, 2022) e a taxa média geométrica de crescimento anual do
custo diario do confinamento (TCDC) feita a partir dos dados do indice de Custo de
Producéo de Bovinos Confinados para Goias (LAE/USP, 2023), ponderadas conforme a
participagdo do preco do boi magro e do custo diario de confinamento no custo total de
producdo no confinamento.

Para o confinamento em andlise tem-se que, do custo total de producéo,
70,81% é proveniente da aquisi¢do de bovinos e 0s outros 29,19% referem-se aos custos
diarios para a engorda deles (custos com alimentacdo, mé&o-de-obra, operacdes
mecanizadas, manutencdo de maquinas, equipamentos e benfeitorias, medicamentos,

energia elétrica, escritério, consultorias, acompanhamento no abate e outros).
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TCTP = i/(0,7081 x TPBM) x (0,2919 x TCDC) (1)

Em que TPBM representa a taxa média geométrica de crescimento anual do
preco do boi magro; e TCDC, representa a taxa média geométrica de crescimento anual
do custo diario do confinamento.

O célculo da TPBM ¢ entendido como sendo a raiz sexta da razéo entre o preco
médio corrigido do boi magro em 2022 e o preco médio corrigido do boi magro em
2017 (Equacdo 2). Para tanto, utilizou-se a média da série temporal mensal do prego do
boi magro nos meses de aquisi¢do do boi magro pelo pecuarista a saber, marco, abril e
maio (Equacdo 3), corrigidos para dezembro de 2022 (Equacdes 4 e 5).

-1 |x100 )

TPBM = 6 PMCBzozzbase dez 2022
PMCB201 7base:: dez 2022

Sendo

PCBy + PCB,4 + PCB
MG — Z(PCBy + PCBq + PCBY)

©)

nw

Em que PMCBw, representa 0s precos médios corrigidos do boi magro nos
anos de 2017 e 2022; PCBb, d ou f, representa o preco mensal corrigido do boi magro
nos meses de marco, abril e maio, respectivamente; e nw, € o numero de observagdes no
periodo de marco a maio dos anos 2017 e 2022.

Dado que,

PB
PCBb,douf _ b,douf

x 100
IPAy, g ou fhase dez 2022 @

Tal que,
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IPAb: dou fyiee dez 2007

IPA = x100
- 4 0% foase gez 2022 IPA dez 2022base dez 2007

Em que PBy, 4out, representa o preco mensal do boi magro nos meses de marco,
abril e maio, respectivamente.

IPAY douty,, 4,00 ¢ O INdice de Precos ao Produtor Amplo — DI — Origem

(IPA-OG-DI) pecuéria, calculados para os meses de marco, abril e maio, e corrigidos

para a base dezembro de 2022; IPA, 44, Foace des 2007 € 0 mesmo indice obtido para 0s

meses de marco, abril e maio, porém na base dezembro de 2007; IPA dez 2022pase dez 2007
representa o valor do indice no més de dezembro de 2022.

Para a estimativa da TCDC, utilizou-se 0 mesmo equacionamento matematico
usado no céalculo da TPBM associado a série temporal mensal do custo diario do
confinamento para Goias, no periodo de 2017 a 2022 (LAE/USP, 2023). Contudo, para
o calculo da média dos precos médios da diaria de confinamento, o recorte temporal se
deu nos meses de abril, maio, junho, julho, agosto e setembro.

Assim como a TPBM, a TCDC foi corrigida pelo IPA-OG-DI Pecuéria* base
dezembro de 2007 (FGVDADOS, 2023), alterada para a base dezembro de 2022. Essas
mudancas de base foram necessarias para atualizar os custos para 0 més de dezembro de
2022,

Por fim, para o calculo da TCAR, assim como no célculo da TCDC, seguiu-se
a mesma légica descrita no TPBM. Neste caso, foi empregada a série temporal do prego
mensal da arroba do boi gordo (Indicador do Boi Gordo CEPEA/B3), no periodo de
2017 a 2022 (CEPEA, 2023). E importante frisar que houve um recorte temporal da
série do preco mensal da arroba do boi gordo para o periodo compreendido entre agosto
e outubro, meses em que o pecuarista comercializa o boi gordo, para entdo calcular a

média destes pregos. Ressalta-se que os dados usados na determinacdo do valor da

* O indice de Precos ao Produtor Amplo — Disponibilidade Interna (IPA-OG) é um indicador econémico
de abrangéncia nacional, estruturado para medir as variagbes médias dos pregos recebidos pelos
produtores domésticos na venda de seus produtos. Tem periodicidade mensal e é apurado com base em
pesquisa sistematica de pregos realizada nas principais regides de producdo do pais divulgadas pelo
IBGE. Quanto a Origem, o IPA-OG pode ser Industrial ou Agropecuario, sendo que este tltimo divide-se
em Lavouras Temporarias, Lavouras Permanentes e Pecuaria. No processo de calculo mensal conjugam-
se trés elementos: a amostra de produtos, o sistema de pesos e o sistema de precos (FGV-IBRE, 2021).
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TCAR foram corrigidos pelo IPA-OG-DI Pecuaria base dezembro de 2007

(FGVDADOS, 2023), alterada para a base dezembro de 2022.
Nota-se, que desta forma, houve uma padronizagéo da TPBM, da TCDC e da

TCAR para 0 mesmo més da analise, dezembro de 2022,

Vale ressaltar que para os célculos das varidveis de avaliacdo econémico-
financeira, especificamente B/C e VPL, foram realizados a partir de um Fluxo de Caixa
atualizado a uma Taxa de Desconto ou Taxa Minima de Atratividade (TMA) de 12%°.
Considerou este valor de TMA por se tratar da taxa de juros que os bancos cobram na
linha de crédito de custeio agropecuario disponibilizada aos pecuaristas.

Quanto ao horizonte de avaliagcdo do investimento, Casarotto Filho e Kopittke
(1996), sugerem nao ser prudente analisar resultados imediatistas, portanto o0s
indicadores de avaliacdo econdémico-financeira foram calculados para dois horizontes, 5

e 10 anos.
Indicadores de avaliacdo econdmico-financeira
Valor Presente Liquido (VPL)
Avaliar projetos pelo indicador VPL tem como finalidade determinar um valor
inicial (principal), a partir de um fluxo de caixa formado de uma série de receitas e

dispéndios (Hirschfeld, 1989). Em resumo, o VPL (Equacéo 6) € igual ao somatorio dos

valores presentes dos fluxos de caixa liquidos descontados.

L, FL, FL, FL,
VPL = 2 -+ 5 ot —
(1 +1) (1 +1)° (1+i) (1+1) (1+1)

(6)

Em que:
FL, = fluxo liquido de caixa esperado para o periodo n;

I = taxa de desconto (TMA livre de risco); e

® Essa taxa de juros refere-se a disponibilizagdo de recursos via Banco do Brasil para produtores com
renda anual acima de R$ 2,4 milhGes, para empréstimos de até trés milhdes de reais por ano agricola e
com prazo para pagar de até dois anos segundo a atividade realizada (Banco do Brasil, 2023).
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n = nimero de periodos a que se refere o fluxo de caixa.

Segundo Meirelles (2004), ao utilizar o VPL para analise de projetos de
investimentos, adota-se 0 seguinte critério: se o VPL for maior que zero, entdo a
empresa obterd um retorno maior que a taxa de desconto (i) e aceita-se 0 projeto; caso
contrario, ou seja, o VPL for menor que zero, rejeita-se o projeto pois a empresa obtera
um retorno menor que a taxa de desconto (i).

Mas, na contramdo do exposto anteriormente, Trigeorgis (1996) afirma que
existe também o caso de projetos interdependentes de consideravel importancia
estratégica, pois, ainda que o VPL individual seja negativo, a sua aceitacdo é justificada
por ter o potencial de gerar uma nova oportunidade de investimento lucrativo no futuro,

em um projeto dependente deste.

Taxa Interna de Retorno (TIR)

Segundo Costa (2014), o indicador TIR determina a taxa de retorno periddica
oferecida pelos fluxos de caixa presente e futuros do projeto e oferece ao investidor uma
estimativa percentual do quanto uma unidade monetéria investida no projeto podera lhe
retornar em ganhos positivos ou negativos, em uma data focal. A TIR representa a
rentabilidade média do capital aplicado em um projeto, dependendo de suas
caracteristicas econdmicas intrinsecas (Mannarino, 1991).

Horgren, Foster e Datar (2000) mencionam que a taxa interna de retorno (TIR)
“é a taxa de desconto na qual o valor atual dos recebimentos esperados de um projeto é
igual ao valor atual dos desembolsos esperados”, ou seja, indica a taxa de juros
necessaria de desconto para que o VVPL seja zero.

A interpolagdo para o célculo da TIR (Equacéo 7) parte dos dados do fluxo
liquido do projeto, que é o resultado da subtracdo do total das entradas pelo total das
saidas, periodo por periodo, atualizados por fatores de desconto. Esses fatores sdo
calculados a partir de uma taxa de juros atribuidas para X e Y até que o total do valor
descontado a taxa X se torne positivo e o total do valor descontado a taxa Y seja

negativo.
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L; x (R -Ry)
TIR = - 22" % ¢ 7
G-y N )

Em que:

R1 = Taxa utilizada no fator de desconto para X;

R, = Taxa utilizada no fator de desconto para Y;

L, = Total do valor descontado ao adotar a taxa X; e
L, = Total do valor descontado ao adotar a taxa Y.

Para a aprovacdo de um projeto de investimento, a TIR deve ser maior que a
TMA, se for menor significa que o projeto ndo esta proporcionando nem 0 minimo
desejado pelo investidor para assumir o risco. Caso a TIR seja igual a TMA significa
que o projeto ndo adiciona nem deduz riqueza ao investidor, mas poderia implanta-lo
com o objetivo de promover ganhos econdmicos a sociedade, como geracdo de emprego
e renda a terceiros (Costa, 2014).

O valor da TIR é um indicador de facil compreensédo ao investidor, pois trata-
se de uma taxa média ao longo da vida util do projeto, ndo diferenciando a escala dos

investimentos com a implantacao, os custos e as receitas (Costa, 2014).

Relacéo Beneficio / Custo (B/C)

Consiste na relacdo entre o valor presente dos beneficios e o valor presente dos
investimentos e custos (equacdo 8), depois de atualizados pela TMA. Esse indicador

expressa o quanto se espera ganhar por cada unidade gasta em custo e investimento.

YioBeny/(1 +1)'

B/C= = —
o Cust,/(1 +1)

Em que:

Ben; = beneficios gerados ao longo do periodo t;

Cust; = investimentos e custos realizados ao longo do periodo t;
I = taxa de desconto (TMA livre de risco); e

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

Um projeto é considerado vidvel se apresentar a B/C > 1, tendo o seu VPL
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positivo, e quanto maior esta relacdo, mais atraente 0 mesmo sera. Caso contrario, se 0

projeto apresentar a B/C < 1 sera inviavel, ndo sendo recomendado a sua realizacdo,
visto que terd o seu VPL negativo (Costa, 2014).

O principal objetivo de recorrer a essa metodologia esta na possibilidade de
comparagdo entre os gastos (investimentos e custos) e os beneficios associados aos
impactos de estratégias alternativas, em termos de seus valores monetarios, permitindo
definir prioridades e adotar primeiro as estratégias cujos beneficios liquidos sdo mais
elevados (Motta; Calbba, 2002; Souza; Clemente, 2001).

Anélise de risco

Em relacdo a avaliacdo do investimento sob condicdo de risco, obteve-se a
distribuicdo de probabilidade de ocorréncia do VVPL, a partir da técnica bootstrapping®,
em 1.000 observacGes de VPL, admitindo um desvio de 25,62%, que corresponde a
volatilidade do preco da arroba do boi gordo estimada no periodo 2017-2022. Para esse

calculo utilizou-se o software livre R GUI (R Project), versdo 4.3.1.

Resultados e Discussao

O valor do investimento (tabela 1) foi calculado com base na atualiza¢do dos
itens patrimoniais.

Na construcdo do Fluxo de Caixa considerou-se 1,21% para a média
geométrica das taxas médias geométricas de crescimento anual para o custo total de
producdo (TCTP) e -0,17% para a taxa média geométrica de crescimento anual da
receita (TCAR). A projecdo do Fluxo de Caixa (tabela 2) dos anos subsequentes se deu
da seguinte forma: i) aplicando-se a TCTP no custo total de producdo de R$
37.282.173,77 (valor inicial) e; ii) aplicando-se a TCAR na receita de R$

® A técnica boostraping é uma forma de reamostragem que consiste em sortear a reposicdo de dados
pertencentes a uma amostra retirada anteriormente, de modo a formar uma nova amostra. A
reamostragem baseada nos dados da amostra mestre é denominada ndo paramétrica quando a distribuicdo
de probabilidades da estatistica do parametro a ser estimado é desconhecida. Através desta técnica é
possivel obter a distribuicdo amostral de um parametro a partir da amostra original. Para realizar uma
estimacdo do parametro, como média, variancia, maximo, minimo, etc, é necessario a realizacdo de um
nimero elevado de reamostragens (Rizzo e Cymrot, 2014). Segundo Davison e Hinkley (1997), como
requer repetir um procedimento de andlise original com muitas réplicas de dados pode ser denominado
método intensivo computadorizado.
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39.550.267,64 (valor inicial).

Tabela 1 - Valor atual dos investimentos necessarios para a producdo de 6571 bovinos, em RS, dezembro
de 2022.

- Valor

Investimento I\r/1 ?cl(i)e:I Valor F\Q/e Lél Dep? Uso %i%ﬁﬂff;; Residual
S Final (R$) 7 (R$) (anos) Investimento

(R9$) (anos) (R$) (R$)
Curaltrats V2040 go307140 25 3T 5 22150850 100018548
Fébricaragio  354.000,00 106.20000 20 12'3090’0 5  61.95000  292.050,00
errega feira 3000000 17500000 20 875000 5 4375000  306.250,00
Caminhio 15t  650.000,00 260.000,00 15 26'0000’0 5 130.00000  520.000,00
Vagio 5t 27000000 8100000 15 2900 5 6300000  207.00000

Curral manejo  400.000,00 40.000,00 40 9.000,00 5 45.000,00 355.000,00

Investimento 3.254.714,0

Valor Residual Total 2.689.485,48
Total 0

Fonte: Dados da pesquisa.
Vida til restante; 2 Depreciag&o.

Tabela 2 - Projecdo de Fluxo de Caixa, em R$, para 5 anos, com valores a partir de dezembro de 2022.

PERIODOS
Especificacbes
0 1 2 3 4 5

Entradas 0,00 39.550.267,64 39.481.537,77 39.412.927,33 39.344.436,13 41.965.549,43
Receitas 0,00 39.550.267,64 39.481.537,77 39.412.927,33 39.344.436,13 39.276.063,95
Valor Res.Invest. 2.689.485,48
Saidas 3.254.714,00 37.282.173,77 37.731.874,78 38.187.000,14 38.647.615,25 39.113.786,35
Investimentos 3.254.714,00

Custeios 37.282.173,77 37.731.874,78 38.187.000,14 38.647.615,25 39.113.786,35

Fluxo Liquido  -3.254.714,00 2.268.093,87 1.749.662,98 1.225.927,20  696.820,88 2.851.763,08

Fonte: Dados da pesquisa.

Ao proceder com o calculo do VPL, em um horizonte de 5 anos, obteve-se o
valor de R$ 3.098.790,41 - resultado desejavel por ser positivo. Ao aplicar a técnica
bootstrapping, admitindo-se uma distribuicdo normal com 1.000 observacGes e desvio
padrdo de 25,62%, ou seja, a volatilidade calculada na série de pregos da arroba do boi

gordo, obteve-se um valor de R$ 3.153.271,30 para o VPL, com 95% de confianga para

" A vida (til restante sequiu as premissas da Instrugdo Normativa da Secretaria da Receita Federal do
Brasil (RFB) n° 162 de 31 de dezembro de 1998, revogada pela Instrugdo Normativa da RFB n° 1700 de
14 de margo de 2017, itens 8427 e 8428 (Secretaria da Receita Federal do Brasil, 2017).
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o intervalo entre R$ 3.032.525,00 e R$ 3.277.610,00 (figura 1).

Com relacdo a Taxa Interna de Retorno, o resultado foi de 48,03% em um

horizonte de 5 anos com Taxa Minima de Atratividade (TMA) de 12%. Para a relagdo
B/C o valor obtido foi 1,022.

Entretanto, ao realizar a analise de risco em um horizonte de 10 anos, 0s
resultados deste ensaio foram desfavoraveis ao pecuarista. O VPL calculado foi
negativo, igual a (R$ 515.955,32) e a relacdo B/C menor que 1, exatamente B/C=0,998

0 que demonstra ser um projeto inviavel para este periodo de analise.

Figura 1 - Distribuicéo dos valores de VPL de 1000 reamostragens, 2022.

Distribui¢é&o dos Valores de VPL da Reamostragem
Media: 3153271.3

100

count
3

3000000 3100000 3200000 3300000 3400000
VPL

Fonte: Dados da pesquisa.

Tais resultados, neste horizonte de 10 anos, mostraram-se inviaveis. Neste
ensaio, as taxas TCTP e TCAR calculadas no periodo de 2017 a 2022 e utilizadas para
projetar o Fluxo de Caixa, apresentaram valores positivo para 0s custos e negativo para
as receitas, 1,21% e -0,17%, respectivamente. Isto provocou uma inversdo dos valores
dos fluxos liquidos no Fluxo de Caixa a partir do periodo 6, tornando-0s negativos
(tabela 3).

E importante frisar que o recorte temporal utilizado para calcular as taxas,
TCTP e TCAR, periodo de janeiro de 2017 a dezembro de 2022, foi influenciado pela
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pandemia de SARS-CoV-2 (Covid 19) que ocasionou um descolamento das séries de

precos de boi magro, custo diario de confinamento e preco da arroba do boi gordo.
Desta forma, como consequéncia, houve uma inversdo no fluxo liquido do fluxo de
caixa do projeto a partir do periodo 6.

Essa inversao dos fluxos liquidos ndo permitiu que se calculasse o valor da TIR
em um horizonte de 10 anos, devido a limitacdo matematica em se calcular a TIR a
partir de um fluxo liquido de resultado final negativo, o que justifica o uso do indicador
TIR Modificada (MTIR)®.

Tabela 3 - Proje¢do de Fluxo de Caixa, em R$, para 10 anos, com valores a partir de dezembro de 2022.

PERIODOS
Especificacbes
00 01 02 03 04 05
Entradas 0,00 39.550.267,64 39.481.537,77 39.412.927,33 39.344.436,13 41.965.549,43
Receitas 0,00 39.550.267,64 39.481.537,77 39.412.927,33 39.344.436,13 39.276.063,95
Valor Res.Invest.
Saidas 3.254.714,00 37.282.173,77 37.731.874,78 38.187.000,14 38.647.615,25 39.113.786,35
Investimentos 3.254.714,00
Custeios 37.282.173,77 37.731.874,78 38.187.000,14 38.647.615,25 39.113.786,35
Fluxo Liquido -3.254.714,00  2.268.093,87 1.749.662,98 1.225.927,20 696.820,88 162.277,60
PERIODOS
Especificacbes
06 07 08 09 10
Entradas 39.207.810,59 39.139.675,83 39.071.659,48 39.003.761,33 41.060.238,13
Receitas 39.207.810,59 39.139.675,83 39.071.659,48 39.003.761,33 38.935.981,17
Valor Res.Invest. 2.124.256,96
Saidas 39.585.580,44 40.063.065,37 40.546.309,75 41.035.383,08 41.530.355,65
Investimentos
Custeios 39.585.580,44 40.063.065,37 40.546.309,75 41.035.383,08 41.530.355,65
Fluxo Liquido -377.769,86 -923.389,53 -1.474.650,27 -2.031.621,75 -470.117,52

Fonte: Dados da pesquisa.

® A TIR Modificada (MTIR) é recomendada como indicador de avaliacdo de investimento em projetos
que apresentam Fluxo de Caixa periédico, mas ndo convencional, ou seja, a série do Fluxo Liquido (FL)
apresentado é em periodos pré-definidos de tempo fixo, mas apresentam valores negativos ao longo do
tempo analisado. Sendo assim, a MTIR € calculada a partir da atualizacdo dos valores negativos do FL
para valores presentes utilizando uma taxa de juros denominada de taxa de financiamento, e atualizando
os valores positivos do FL para valores futuros com uso de uma taxa de juros denominada de taxa de
reinvestimento. Normalmente, faz se uso da TMA tanto como taxa de financiamento quanto taxa de
reinvestimento (Sampaio Filho, 2008), o que foi adotado nesta pesquisa.
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O valor da MTIR foi 10,87%, mostrando-se menor que a TMA, o que
comprova, desta forma, a inviabilidade do projeto ao ser analisado em um horizonte de
10 anos. Cunha, Medeiros e Wander (2014) ao analisarem os dados de confinamento de
uma fazenda localizada no estado de Goias encontraram uma TIR de 35% utilizando a
mesma TMA e 0 mesmo tempo de analise, ou seja, 10 anos.

Tendo a andlise de risco indicado um cenario satisfatorio em um horizonte de 5
anos e insatisfatério para 10 anos, considerando ainda que o projeto ja se encontra
implantado, uma alternativa ao pecuarista seria alterar o processo produtivo por meio de
modificacdes de manejo, principalmente relacionadas a dieta, e nas estratégias de
comercializacdo, como hedge no mercado futuro, de modo a compensar eventuais
perdas econdémico-financeiras.

A prética da terminacdo dos bovinos utilizando o confinamento deve ser
lucrativa para os pecuaristas. Logo, € necessario ter sustentabilidade econdmica.
Wedekin, Bueno e Amaral (1994), Moreira et al. (2009), Lopes et al. (2013) e Lima
(2016) evidenciaram a importancia em acertar 0 momento da aquisi¢cdo dos bovinos,
uma vez que o preco desses bovinos representa aproximadamente 78% do custo total de
producdo do boi gordo. Pois bem, neste ensaio, o percentual foi de 70,81%, o que fica
claro que mesmo apds quase trés décadas, acertar o0 momento da reposicao da recria é
fundamental para aumentar as chances de resultados econdmicos positivos na atividade
de confinamento de bovinos de corte.

Atualmente, um dos fatores que determinam o preco da recria esta ligado ao
abate de matrizes em periodos imediatamente anteriores (Informe Parana Cooperativo,
2023). Wedekin, Bueno e Amaral (1994), alertam sobre as consequéncias que o
aumento no contingente de fémeas de bovinos (vacas e novilhas) enviadas ao abate
provoca no momento de reposicdo da recria. Isso porque ocorre um estreitamento da
relagdo de troca boi gordo/boi magro, fato considerado critico para o0 sucesso da

producéo de bovinos de corte em confinamento.
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Consideracoes finais

A atividade de confinamento de bovinos de corte mostrou-se viavel em um
horizonte de 5 anos, mas inviavel em 10 anos conforme o valor da MTIR. Por se tratar
de um projeto implantado, exigira, por parte do pecuarista, a busca por alternativas de
manejo e eficiéncia na aquisicdo dos bovinos para os proximos ciclos de confinamento.

A técnica bootstrapping trouxe maior seguranca sobre a decisdo do
investimento feito, ao apresentar 95% de probabilidade do indicador VVPL ser positivo.
Mesmo assim, ainda é uma técnica limitada de avaliacdo de risco uma vez que foi
considerada somente alteracdo na varidvel determinante da receita, representada pela
volatilidade do preco da arroba do boi gordo, sem considerar mudancas nas variaveis
determinantes do custo de producéo.

No Método Tradicional de analise de investimento a pressuposicdo baseia-se
no conhecimento exato dos valores que irdo compor o fluxo de caixa do projeto,
caracterizando entdo uma simplificacdo do problema real. Por esse método ndo foi
possivel avaliar mudancas de cendrios provocadas por alteracdes de precos do boi
magro, custo diario do confinamento, preco da arroba do boi gordo dentre outras.

Por fim, vale ressaltar que o método de avaliacdo do investimento foi aplicado
em apenas uma propriedade, o que torna uma limitacdo do estudo em generalizar seus

resultados para o setor de bovino de corte quica para o estado de Goias.
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