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Resumo

Este estudo tem por objetivo verificar a viabilidade econémico-financeira da implantacéo
de sistema produtivo de bovinos de corte, com baixo consumo de suplemento no periodo de seca,
em Ipameri-GO. Para analise do projeto foi considerado periodo de 15 anos, considerando
existéncia da terra nua, portanto, necessarios investimentos em cercas, formacao de pastagens,
benfeitorias e aquisicdo de rebanho. Criacdo do gado em pastejo com suplementacdo em até 500
gramas por animal/dia, no periodo de seca, para os animais em fase de terminacao. Técnicas de
pesquisas utilizadas: quantitativa, descritiva, bibliografica conjugada com estudo de caso
exemplo, com precos dos fatores de producédo obtidos por meio de consulta a diversos agentes da
cadeia produtiva no municipio. Foram utilizados os indicadores de analise de projeto: valor
presente liquido, taxa interna de retorno, margens bruta e liquida, e ponto de equilibrio fisico. Os
resultados indicaram a inviabilidade para implantacdo do projeto, em especial devido ao alto
investimento inicial (R$ 4.242.176,29). Principais resultados: VPL (R$-835.806,59), TIR
(1,27%); Receita (R$714.321,13); Custo operacional total (R$417.690,34); Margem bruta
(R$356.140,11); Margem liquida (R$296.630,79); excedente de 872,33 arrobas ao ponto de
equilibrio; lucratividade (11,60%) e rentabilidade (2,59%).

Palavras-chave: RENTABILIDADE; CUSTOS DE PRODUGCAO; PECUARIA;
ANALISE DE PROJETO.

Linha Tematica: Contabilidade Gerencial (Gestdo Econdmica).
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1 Introdugéo

Com grandes areas agricultaveis, clima favoravel e disponibilidade de agua o Brasil
apresenta viabilidade para pecuaria, em especial a criagdo de bovinos (Capetti, 2017). De acordo
com a Associacdo Brasileira das Industrias Exportadoras de Carne [ABIEC] (2019) o pais ocupa
o segundo lugar no ranking internacional em rebanho bovino, atras da india; o segundo em
producdo de carne, atras dos Estados Unidos, e o primeiro lugar em exportacéo de carne bovina.
E em 2019, o agronegdcio do ramo da pecuéria contribuiu com 6,8% do PIB do pais, conforme
Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada e Confederacdo Nacional da Agricultura e
Pecuéaria [CEPEA & CNA] (2020). A cadeia produtiva da bovinocultura de corte apresenta
relevancia para a economia brasileira, por meio da geragdo de divisas, postos de trabalho e
arrecadacdo, com tendéncia de crescimento em decorréncia do aumento estimado para a demanda
nos proximos anos (ABIEC, 2019; Capetti, 2017). Assim, a bovinocultura tem por finalidade
atender questdes de seguranca alimentar, fortalecer a cadeia produtiva de carne, contribuindo
com o saldo da balanca comercial.

A maior participagdo do Brasil no cenario internacional decorre do aumento de
produtividade, com maior investimento em tecnificacdo dos sistemas produtivos de bovinos de
corte, que exigiu maior profissionalismo dos gestores, que precisam ter conhecimentos da
interacdo entre nutricdo, sanidade e bem-estar animal, logistica e comercializagdo. O preco médio
da arroba do boi gordo é orientado pelo mercado, entdo o maior poder de gestdo sobre os
resultados financeiros estd relacionado ao gerenciamento dos custos, para todos os niveis de
tecnificacdo (Capetti, 2017). Assim, a entrada de novos investidores ou a propria manutencao das
atividades requer analise econdmico-financeira, substanciadas por dados estimados ou registrados
pelo gestor.

Assim, realizar estudos de viabilidade para implantar ou decidir pela continuidade da
atividade, considerando os resultados econdmico-financeiros, torna-se ferramenta importante de
andlise, para subsidiar o investidor na tomada de decisdo se deve investir e estimar qual sera a
rentabilidade, possibilitando a propriedade sustentabilidade operacional e eficiéncia econémica
(Pedrozo, 2016).

Neste contexto, essa pesquisa estd norteada pela seguinte questdo: Qual a viabilidade
econémico-financeira para implantacdo de sistema de producdo de gado de corte em ciclo
completo? Logo, direcionado por esse problema esta pesquisa tem por objetivo verificar a
viabilidade econémico-financeira da implantacdo de sistema produtivo de bovinos de corte, com
baixo consumo de suplemento no periodo de seca, em Ipameri — Goias. Para tanto serdo
identificados, estimados e classificados 0s gastos, receitas e investimentos inerentes a atividade,
com duracédo do projeto prevista para 15 anos.

Ao analisar as contribuicfes desta pesquisa para a literatura existente, ratifica-se que ela
mostra a relevancia de investimentos realizados por meio estudo técnico, que propicia a
mitigacdo dos riscos de decisdes equivocadas por parte do investidor, bem como o orienta na
implantacéo, caso seja essa a opcdo do mesmo. Segundo Mendes (2018), a cada ano que se passa
o profissionalismo no campo é mais importante e, independente da estrutura da propriedade,
deve-se ter estudo econdmico-financeiro, para orientar a sustentabilidade econémica e produtiva.

No ambito académico, esse projeto se faz relevante, pois viabiliza a integracdo entre
ambiente académico e setor agropecuario, retornando aos interessados os resultados da pesquisa,
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como servico de extensdo universitaria. Contribui, também, para fortalecer aplicagGes préatica de
elaboracdo de projetos, ratificando sua importancia para orientar investidores.

2 Referencial Teorico

2.1 Anélise gerencial de custos

O arcabouco tedrico desta pesquisa estd baseado na Contabilidade de Custos em sua
interacdo com a Contabilidade Gerencial, ao propiciar a classificacdo e métodos de custeio
voltado para a andlise gerencial de custo, com vista ao planejamento, controle e subsidio a
tomada de decisdo dos gestores (Martins, 2018). Nessa direcdo utilizaram-se, também,
indicadores de analise econdmica de projetos de investimentos (Assaf Neto & Lima, 2017), para
nortear o objetivo desta pesquisa.

A identificacdo dos custos tornou-se imprescindivel, assim, o seu conceito e classificacao
s80 essenciais para obter os agrupamentos de natureza semelhante. Compreende-se custo como
gasto necessario para producdo de outros bens ou servigos, podendo ser classificados em custos
fixos e custos variaveis, ou em custos diretos e custos indiretos (Martins, 2018). Este estudo esta
utiliza-se da classificacdo de custos fixos e variaveis, apropriados pelo método de custeio
variavel.

Conforme Pereira (2014). Os custos fixos sdo 0s gastos que a empresa tem
independentemente da quantidade de bens produzidos ou servigos prestados, como salario de
empregado permanente, telefone residencial/internet, honorarios de contador, entre outros. Nesse
cendrio, caso a empresa ndo tenha nenhuma atividade produtiva 0s custos permanecem
inalterados. Enquanto os custos variaveis oscilam de acordo com a producdo ou prestacdo de
servico, logo quanto maior a producdo maior sera 0 gasto, exemplo: insumos, mao de obra
temporaria, energia, agua, entre outros, considerando a especificidades e caracteristicas do que €
produzido (Bacic, Megliorini, Oliveira & Yomura, 2011; Martins, 2018). Ainda para esses
autores, a identificacdo dos gastos com aquisicdo de bens ou servicos que ndo estao relacionados
com os custos de producdo, mas afetam as receitas, também, séo relevantes e denominados de
despesas.

As despesas podem ser classificadas em trés grupos: despesas administrativas, despesas
comerciais e despesas financeiras (Ferrari, 2012). As despesas administrativas compreendem 0s
desembolsos realizados para o0 pagamento que ndo estdo diretamente vinculadas ao processo
produtivo, mas que ddo suporte para sua realizacdo, como por exemplo: telefone, honoréario do
contador, material de escritdrio, etc. Por outro lado, as despesas comerciais, abrangem os gastos
envolvidos na comercializacdo, distribuicdo, embalagens, propaganda e comissdo dos vendedores
(Ferrari, 2012). E, ainda as despesas financeiras, que se referem aos dispéndios gerados a partir
da captacdo de recursos de terceiros, que financiam a atividade da instituicdo, incluindo
pagamento de juros e despesas bancarias (Ferrari, 2012).

De acordo com Martins (2018) para realizarmos uma andlise gerencial de custo devemos
obter informacdes acerca dos custos de materiais, mao-de-obra e gastos gerais de fabricacdo
utilizados para a formacdo daquele bem. Apo6s a coleta desses dados é possivel extrair
informacGes que serdo utilizadas para serem aplicadas as férmulas objetivando dar apoio a
tomada de decisdo. Dentre os custos que devem ser levados em consideracdo, o custo de capital é
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um deles. Ele se caracteriza por se tratar do capital investido na empresa que poderia estar
aplicado em outro empreendimento. O custo de capital, também chamado de custo de
oportunidade, é valor que se deixa de receber por optar em realizar o investimento em outro setor
(Ehrlich & Moraes, 2005).

A apropriacdo dos custos pode ser realizada por diversos métodos, que neste estudo
optou-se em trabalhar com o custeio variavel, por se tratar de uma ferramenta de gestdo, visto que
apresenta abordagem gerencial, subsidiando o gestor a tomada de decisdo, e por ndo ter a
finalidade de atender ao fisco (Martins, 2018). O método de custeio variavel apropria 0s custos,
por meio da classificacdo em custos fixos e variaveis (Albuquerque, Seribeli & Soares, 2017).

Outra abordagem gerencial apresentada por Matsunaga et al. (1976), utilizada com
frequéncia para apropriar custos no setor agropecuario, classifica-os em desembolsos monetéarios
efetivos ao longo do ano, denominados de Custo Operacional Efetivo (COE). Sdo exemplos de
COE os desembolsos com médo de obra, alimentacdo do gado, medicamentos veterinarios,
sementes, fertilizantes, herbicidas, locacdo de maquinas/equipamentos, assisténcia técnica,
combustivel, energia elétrica, insumos em geral, taxas, impostos, custos financeiros do capital de
giro, despesas administrativas, manutencdo de maquinas e benfeitorias, etc. O Custo Operacional
Total resulta da soma do COE com a depreciacdo de maquinas, implementos, benfeitorias,
matrizes, reprodutores, lavouras, forrageiras perenes, e o pro-labore.

O Custo Total de Producdo (CTP) é obtido pela soma do COT acrescido dos custos de
oportunidades relativos aos juros que remuneram o capital investido; juros sobre o capital
circulante; e sobre 0 uso da terra, que nesse estudo foi considerado como o preco de locacao de
pasto (Barros, Silva, Santo & Barros, 2020; CNA, 2020; Nascimento et al., 2017).

Quando a receita € suficiente para cobrir o COE verifica-se sustentabilidade produtiva e
econémica em curto prazo. E se suficiente para cobrir COT, entdo tera acumulado fundos para
reposicdo do capital investido em bens produtivos, que foram inutilizados pelo uso ou
obsolescéncia, além da remuneracdo do gestor possibilitando avaliar a sustentabilidade em longo
prazo. (Barros, et al., 2020).

2.2. Anélise de projeto de investimento

A andlise de investimentos utiliza-se com frequéncia a técnica de fluxo de caixa, com a
finalidade de identificar as entradas e saidas de recursos, em determinado periodo de tempo. Essa
movimentacdo pode ser analisada em relacdo a periodo passado, presente e futuro, com a
finalidade de tomada de decisdo em relacdo as atividades de administracdo financeira, inclusive
com estimativas para analise de projeto de investimento (Assaf Neto & Lima, 2017). O fluxo de
caixa, como instrumento de analise de projeto, traz valor futuro das receitas, custos e resultados
para valor presente, descontos a determinada taxa de juros (Brito, 2003).

Nesse contexto, o projeto de investimento se caracteriza por envolver um conjunto de
conhecimentos, que estruturados propiciam analisar e indicar opcfes, que sejam mais atraentes
para investimento de recursos de capital proprio ou de terceiros. Contudo, para que seja realizado
um projeto consistente deve-se possuir: a conceituacdo do planejamento, confec¢do do fluxo de
caixa, compreensao das demandas do setor, entendimento das exigéncias fiscais e regulatorias,
além de analisar os custos tributarios, operacionais, e despesas. A importancia do projeto se da
pela possibilidade de estimar o resultado futuro dessa atividade. O projeto € considerado viavel, a
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partir do momento em que se constata com clareza sobre o retorno financeiro positivo para 0s
investidores (Abreu Filho & Cury, 2018; Guiducci, Lima Filho & Mota, 2012)

De acordo com Rebelatto (2004), para se iniciar um investimento é preciso escolher
parametro para a taxa de retorno esperada pelo capital investido, denominado de Taxa Minima de
Atratividade (TMA), considerada como benchmark que indicard ao investidor se o retorno do
investimento é atraente em determinado periodo de tempo, subsidiando na tomada de decisdo.
Para analisar e identificar as melhores opcGes de projetos de investimentos utilizam-se alguns
indicadores: Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), Margem Bruta (MB),
Margem Liquida (ML); e Ponto equilibrio (PE).

O VPL tem por objetivo trazer o fluxo de resultados futuros para valor presente, para se
calcular esse indice deve-se planejar o fluxo de caixa do periodo de duragdo do projeto,
considerando como taxa de juros a TMA (Guiducci, Lima Filho & Mota, 2012). Se o VPL,
descontado pela TMA, resultar em valor igual ou superior a zero sugere que o fluxo de resultados
sera suficiente para cobrir o valor do investimento realizado, portanto, conclui-se que o projeto é
viavel. Caso contrario o projeto deve ser considerado inviavel, do ponto de vista econdmico-
financeiro (Brito, 2003). O VPL é mensurado pela expresséo:

n=15
FCn

—— — investimento inicial
] (1+1)
=

VPL=

Sendo n = periodo de tempo (1...15 anos); FC,, = fluxo dos resultados anuais (n=1...15); i
= TMA; e investimento inicial. Enquanto a TIR, aplicada como taxa de desconto financeiro, traz
valores futuros para valores presentes, e por meio de diversas interacdes, define-se o seu valor
que torna o VPL igual a zero, possibilitando assim a comparabilidade com a Taxa Minima de
Atratividade (TMA) (Guiducci, Lima Filho & Mota, 2012). Portanto, caso o resultado seja maior
que a TMA, o projeto é considerado viavel, se por sua vez a TIR for inferior a TMA, o
investimento é considerado inviavel e por fim, caso o resultado seja igual a TMA, a decisao fica a
cargo dos investidores e diretoria (Brito, 2003). A mensuracdo da TIR é expressa por:

0=VPL = EN Fer
B B 4 (1+TIR)"
n=

Sendo, FCo = Investimento inicial; FC, = Fluxos de Caixa (FC; FC;, FCs... FCy5); n = cada
periodo; N = Periodo Total (15); VPL = Valor Presente Liquido; TIR = Taxa Interna de Retorno.
A Margem Bruta € um indicador utilizado na avaliacdo econdmica do setor agropecuario, pois
evidencia se a receita bruta cobre todos os efetivos desembolsos monetarios realizados pelo
produtor, sugerindo se a propriedade apresenta viabilidade em curto prazo (Guiducci, Lima Filho
& Mota, 2012; Oliveira & Couto, 2019). Caso o resultado seja positivo o produtor consegue
cobrir os custos variaveis que efetivamente incorrem em desembolso. Ainda, segundo esses
autores, a mensuragdo da margem bruta é expressa por:

MB=RB — COE
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Sendo, MB = Margem Bruta; RB = Receita Bruta; COE = Custo Operacional Efetivo.
Enquanto a Margem Liquida (ML) é de extrema relevancia para compreender se a atividade
agropecuaria apresenta capacidade de cumprir com os efetivos desembolsos monetérios e,
também, com as reservas necessarias para repor bens, infraestrutura, matrizes, reprodutores, etc.
que sdo utilizados no processo produtivo, que se tornam obsoletos ou perdem a capacidade
produtiva por desgastes com o uso ao longo do tempo. Assim, a ML indica a capacidade de
sustentabilidade econdmica em longo prazo, assegurando a reposicao da infraestrutura necessaria
para continuar produzindo (Guiducci, Lima Filho & Mota, 2012; Oliveira & Couto, 2019). A ML
é expressa:

ML=RB — COT

Sendo, ML = Margem Liquida; RB = Receita Bruta; COT = Custo Operacional Total. O
Ponto de Equilibrio (PE) fisico é outro indicador importante para avaliagdo econdmica, pois
indica ao produtor o volume necessario que deve ser produzido, para que as receitas sejam
equivalentes aos custos (Martins, 2018). De acordo com Lopes e Carvalho (2002) e Assaf Neto e
Lima (2017) o PE expressa a quantidade de arrobas que deve ser produzida em um determinado
periodo para empatar com o0s custos totais, na producdo de bovinos de corte.

Para encontrar o Ponto de Equilibrio Fisico da producéo de bovinos, deve-se utilizar a
formula abaixo:

CF
DG

Sendo, Q = Quantidade de carne (@); CF = Custo Fixo total; P = Preco de mercado do
produto (R$/@); CVu = Custo Varidvel Unitério. Por fim, a rentabilidade mede o quanto a
empresa obteve de lucro sobre o capital investido para a realizacdo da atividade, no caso na
criacdo de gado de corte. Para a realizacdo do calculo, utiliza-se o lucro operacional por se
permitir comparar com outros investimentos disponiveis no mercado. O resultado da
rentabilidade pode ser apresentado em valores (medida absoluta) ou em indice (Nogueira, 2007;
Oliveira & Couto, 2019). Para se obter a rentabilidade de uma atividade pode-se utilizar a
seguinte formula:

Rentabilidad ("/)—LO 100
entabilidade (%)= -

Sendo, LO = Lucro Operacional; CTI = Capital Total Investido.
De acordo com Tracy (2004) para encontrar o valor do lucro operacional, coloca-se em
pratica a seguinte formula:
LO = RT — CTP

Sendo, RT = Receita Total, CTP = Custo Total de Producéo.

2.3. Caracteristicas da atividade de bovinocultura de corte
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A evolucdo do rebanho bovino conduziu ao predominio da raca nelore, por todas as
regides do pais, principalmente em funcdo da adaptacdo as condi¢des edafoclimaticas e relacdo
custo beneficios para producdo de carne, representando 85% do rebanho brasileiro, alimentado de
forma predominantemente com pastagem Brachiaria brizantha cv. Marandu, principalmente no
Bioma Cerrado (Carvalho; Zen, 2017; Garcia, Carvalho, Peres, Malafia, Souza, 2017). O Centro-
Oeste é a regido que possui 0 maior rebanho de bovinos no pais, com lideranca do estado de Mato
Grosso, seguida por Goias, de acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
[IBGE] (IBGE, 2018). O agroneg6cio composto por essa atividade gerou mais de 16 bilhGes,
representando cerca de 10% de todo o Produto Interno Bruto do estado, conforme Instituto Mauro
Borges [IMB] (IMB, 2018).

O sistema de producéo de bovinos de corte pode ser especializado, conforme a fase de
desenvolvimento do animal, sendo eles: cria, recria, engorda ou ciclos conjuntos (cria-recria;
recria-engorda; ou cria-recria-engorda) (Cezar, Queiroz, Thiago, Cassales & Costa, 2005). O
estagio de cria, periodo que compreende rebanho de fémeas, com possibilidade de presenca de
touro, com monta natural ou uso de inseminagédo artificial. Esse sistema, também, engloba a
recria de fémeas com a finalidade de agregar matrizes ao rebanho e assim aumentar a quantidade
de animais ou efetuar vendas. Os bezerros, logo que desmamados s&o vendidos com cerca de 7 a
9 meses de vida. Por sua vez, as novilhas e bezerras sdo vendidas para reproducéo, a0 mesmo
tempo em que 0s touros e matrizes sdo descartados em funcdo da reducdo de produtividade
(Cezar et al., 2005).

Por sua vez, o sistema de producdo caracterizado como cria-recria se distingue do sistema
de cria, em razdo do macho agora também chamado de garrote, ser mantido na propriedade até
alcancar seus 12 a 18 meses de vida, dependendo do nivel tecnoldgico adotado, sendo que a partir
desse momento iniciam-se as vendas dos garrotes. Nessa sequéncia chega-se ao que se pode
considerar sistema de ciclo completo de criacdo de bovino de corte, que somada as fases
apresentadas nos sistemas de cria-recria adiciona, também, a fase de desenvolvimento do garrote
até a condicéo de boi, com o ciclo de engorda. O ciclo produtivo completo do boi até o abate (boi
gordo) pode ser realizado no periodo de 15 a 42 meses de vida, dependendo do nivel de
tecnificacdo aplicado ao sistema de producéo (Cezar et al., 2005).

Existem também ciclos mais curtos, que consistem na compra do bezerro ou novilha apés
0 desmame, conduzindo-os as fases seguintes (recria e engorda). Por fim, o estagio de engorda ou
também denominado de terminagdo, tem como caracteristica a compra de garrote ou boi magro
fornecendo os suportes necessarios para transforma-lo em boi gordo e em seguida vendé-lo para
0 abate (Cezar et al., 2005).

Contudo, o ganho de peso varia de acordo com o sistema de producdo de cada
propriedade e de sua localidade, tendo em vista o tamanho continental do Brasil, que possui
variacdes de clima e principalmente de solo de acordo com a regido em que a propriedade esta
estabelecida. E predomina no pais a pastagem, como principal fonte de alimentacdo para
aproximadamente 95% dos sistemas de bovinocultura. No entanto, durante os meses mais secos
do ano, periodo de estresse hidrico na regido Central do Brasil, ocorre menor oferta de pastagem,
ainda com menos quantidade de nutrientes, conduzindo a perda de peso animal, portanto nesse
periodo recomenda-se a suplementacdo alimentar (Gomes, Nunes, Mariano & Medeiros, 2015).
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Nesse contexto, a suplementacdo que exige menor investimento financeiro é o sal mineral
e ureia. Ela consiste em realizar o balanceamento alimentar do gado, variando entre pasto (que
pode ser de baixo valor nutricional, porém deve possuir bastante volume) e o sal mineral com
ureia (Gomes et al., 2015).

Por outro lado, existe outra op¢do com o custo-beneficio melhor, no entanto com um
custo mais elevado quando comparado ao sal mineral com ureia, que é denominada de sal
proteinado, nesse caso ja existe ganho de peso para o animal, que variam de 200g a
400g/cabeca/dia, essa dieta exige uma atencdo maior por parte do criador, pois os cochos devem
ser reabastecidos sempre que possivel, caso esse reabastecimento ndo seja possivel por falta de
mao-de-obra ou dimensdo da propriedade, recomenda-se que seja feita a reposi¢cdo num periodo
inferior a uma semana. Para a elaboracdo do sal proteinado sdo necessarios 0s seguintes
ingredientes: Milho triturado, farelo de soja, sal mineral, sal comum (cloreto de sédio), ureia e
sulfato de aménio (Gomes et al, 2015).

Com o objetivo de realizar a engorda mais intensiva do gado no periodo de seca, existem
outras opg¢des que demandam mais investimento. O primeiro deles e com um custo mais baixo é o
semiconfinamento, esse método é cada vez mais utilizado pelos criadores por ndo necessitar de
uma grande infraestrutura e por gerar bons resultados (Gomes et al, 2015). Ainda, para esses
autores, exige um planejamento maior por parte do proprietario por demandar uma grande
quantidade de acimulo de pasto para o gado se alimentar, uma vez que estara atravessando um
periodo de estiagem, quando o volume de forragem é baixo, tendo isso em mente, orienta-se que
sejam colocados nesse regime alimentar os animais que estejam proximos de chegarem ao ponto
de abate, pela razdo do pasto acumulado ser limitado. Conforme Gomes et al (2015) a
alimentacdo pode ser composta por milho triturado, farelo de soja e folnagem (pasto).

2.4 Estudos correlatos

De acordo com o projeto realizado por Garcia et al (2020), com o objetivo de analisar trés
sistemas de criacdo de gado de corte, almejando valorizar o capital imobilizado em unidades
animais e o fluxo de caixa, tomando por base os resultados dos indicadores de desempenho
econémico-financeiro de cada sistema. A abordagem metodoldgica utilizada foi de maultiplos
casos, com amostra coletada em quatro fazendas, em regides distintas, no periodo de janeiro de
2012 a dezembro de 2014, classificadas em 3 sistemas: “A” com 120 hectares de pastagens ¢ 102
animais, equivalentes a 73,1 unidade animal (UA); “B” com 102 hectares de pastagem, com 145
cabecas € 96,8 (UA) e por ultimo sistema “C”, composto por duas fazendas que juntas equivalem
a 1000 hectares com 1.392 animais e 1.096 (UA). Observa-se que ha evolucgdo crescente da taxa
de lotacdo (UA/hectare) para esses trés sistemas, respectivamente na ordem que se apresenta.

Esses autores utilizaram os dados oriundos desses trés sistemas como parametros para
elaboracdo do projeto. Os indicadores de margem bruta, margem liquida, lucratividade e
rentabilidade apresentaram resultados negativos para os sistemas “A” e “B”; e positivo apenas
para o “C”, que trabalha com maior escala. A rentabilidade anual obtida foi de -6,60% para o
sistema “A”; -9,43% para o sistema “B” e de 6,10 para o sistema “C” (Garcia et al, 2020).

Por sua vez, o estudo realizado por Cruz e Guzatti (2020), na propriedade localizada no
municipio de Denise (MT), analisou 0s custos despendidos no sistema de criacdo de bovinos com
ciclo completo, com alimentacdo exclusivamente por meio de pastagem. Utilizaram abordagem
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quantitativa e qualitativa, para descrever os processos e identificar gastos e receitas, por meio de
estudo de caso. Os dados foram coletados por meio de aplicagdo de formulario em duas fases,
ambas no ano de 2016, identificando que sistema € realizado em 640 hectares de pasto, com
rebanho composto por 393 animais em diversas etapas de desenvolvimento. Constatou-se que a
manutengdo da atividade era vidvel em curto e longo prazo, com indice de rentabilidade (lucro
dobre receitas) de 33,26%.

Nessa perspectiva, a pesquisa realizada por Araujo, Sabbag, Lima, Andrighetto & Ruiz
(2012), também teve por objetivo verificar a viabilidade econdmica de um sistema de producéo
de cria-recria-engorda, de propriedade no municipio de Camapua no estado do Mato Grosso do
Sul, com 784,5 hectares com pastagem em torno de 57% de brachiaria brizantha cv. Marandd,
com rebanho de 591 animais (nelores). Trata-se de estudo de caso, com apropriagdo dos custos
conforme metodologia elaborada por Matsunaga et al. (1976), baseada no efetivo desembolso
realizado pelo produtor. Os resultados indicaram que alimentacdo e méao-de-obra s&o
predominantes no custo varidvel que responde por 71% do custo total. Os custos com
alimentacdo envolvem suplementacdo (concentrado), sal mineral e manutencdo de pastagens.
Para mensuragdo do custo de oportunidade da terra foi observado o valor de arredamento na
regido. O custo de oportunidade da terra. Os principais resultados obtidos: 13% de TIR, ponto de
equilibrio fisico de 1.431@; e lucratividade (lucro operacional sobre receita total) de 20,47%.

3 Aspectos Metodoldgicos
3.1 Técnicas de pesquisa

Os métodos estatisticos utilizados foram pesquisa quantitativa, descritiva, com coleta de
precos dos fatores de producdo realizados nos estabelecimentos agropecuérios localizados no
municipio de Ipameri (GO), conjugado com parametros técnicos obtidos por pesquisa meio de
pesquisa bibliografica, baseados em Oliveira e Couto (2019).

Trata-se de pesquisa quantitativa, pois foi utilizado tratamento matematico para
elaboracao de fluxos de caixa e mensuracao de indicadores de viabilidade econdmico-financeiros:
valor presente liquido (VPL), taxa interna de retorno (TIR), anélise do ponto de equilibrio fisico
(PE), margem bruta (MB), margem liquida (ML) e taxa de rentabilidade, com uso de planilha
eletrénica Excel. Segundo Gil (2008), a pesquisa quantitativa tem como caracteristica organizar
os dados coletados, categorizar e trata-los por meio de mensuragdo matematica e ou método
estatistico, com o intuito de corroborar para uma analise objetiva e imparcial.

Utilizaram-se caracteristicas de sistema de producdo de baixo consumo de suplemento,
baseado em Oliveira e Couto (2019), inclusive parametros zootécnicos, considerando uma
propriedade rural com apenas a terra nua, sendo necessarios investimentos em infraestrutura,
aquisicdo de rebanho nelore e insumos, considerando as especificidades de producdo de bovinos
de corte, no sistema de ciclo completo (cria-recria-engorda), no municipio de Ipameri, Goias.
Nesse sentido, a pesquisa descritiva possibilitou identificar e caracterizar as etapas produtivas,
com vista @ mensuracdo dos custos e despesas, que nesta pesquisa foram agrupadas em valor
anual (Gil, 2008).
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3.2 Caracterizacdo do sistema de producgéo

Os precos da arroba do boi, animais vivos e demais fatores de producéo foram obtidos por
meio de levantamento, utilizando a técnica de painel de especialistas, consultados de forma
individualizada, considerando trés produtores rurais, que atuam na producdo de bovinos de corte,
veterinarios, zootecnistas, lojas agropecudrias para obtencdo de informacgdes, que possibilitaram
identificar os custos inerentes a producdo, bem como a comercializagdo e animais, conforme
Guiducci et al. (2012). O preco da terra nua, nesse municipio foi obtido por média aritmética
simples entre o valor informado pela Prefeitura, utilizado para efeito de calculo de impostos e
duas informacg6es obtidas por proprietarios de terra na regido. Os custos foram estimados para o
primeiro ano, e mantidos para os demais anos, considerando o pressuposto do tamanho constante
do rebanho com 1.548 animais.

A propriedade rural (terra nua) esta inserida na regido sudeste de Goias, no municipio de
Ipameri, com area total de 435,86 hectares (ha), sendo 331,47 destinado para pastagem, 9,69 ha
designados & Area de Preservacdo Permanente (APP), 87,17 ha atribuidos & reserva legal e as
benfeitorias ocupam a area de 5 ha. Considerou-se producédo de bovino de corte, com ciclo
completo, com suplementacéo de até 500 gramas, por animal/dia em fase de terminacédo (3 meses
antes do abate), exclusivamente no periodo de seca. A tecnologia utilizada para reproducéo do
rebanho é com monta natural planejada para uma duracdo de 90 dias de monta, nos meses de
novembro, dezembro e janeiro. Os investimentos necessarios envolvem: cercas da propriedade e
pastos; formacdo de pastagens (brachiaria brizantha cv. Marandl); benfeitorias, aquisicdo de
rebanho e outros. Considerou-se, também, que aléem de dois empregados permanentes, 0 sistema
é gerenciado pelo produtor, com presenca predominante na atividade.

Os parametros técnicos: coeficientes zootecnicos, investimentos em infraestrutura
produtiva, area de pastagem, alimentacdo e sanidade animal, foram referenciados por Oliveira e
Couto (2019), com dados atualizados e contextualizados com a realidade produtiva do municipio
de Ipameri — GO.

Utilizaram-se duas situacdes para realizacdo da analise de viabilidade econémico-
financeira: 1) considerou-se a necessidade de realizacdo de todos os investimentos necessarios,
exceto a aquisicdo de terra nua, para iniciar a atividade de bovinocultura de corte (analise de
implantacdo do projeto — entrada do investidor no sistema); e 2) considerou-se que a propriedade
ja se encontra com os investimentos realizados, conforme sistema produtivo proposto (analise da
continuidade da atividade).

4 Resultados e Discussao

A Tabela 1 apresenta a relacdo de custos fixos, variaveis, receitas, custos de oportunidade,
custo total de producdo e resultado. Os custos fixos equivalem a 63,69% da soma dos custos fixos
e variaveis. Em geral, sistemas com custos fixos elevados exigem maior escala de producdo, para
reducdo do custo unitario.
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Tabela 1. Fluxo de caixa constante em (R$)

Descri¢éo dos Custos Valores (R$)

1. Custo Fixo (1) 219.874,29
1.1 Remuneracdo de empregados + encargos 66.712,80
1.2. Remuneragéo do produtor 72.000,00
1.3 Depreciagéo 59.509,32
1.4 Energia elétrica e telefone 6.540,00
1.5 Manutencéo e reparos de instalagBes/benfeitorias 11.096,45
1.6 Servigos Gerais + Contador 2.790,00
2. Custo Variavel (2) 197.816,05
2.1. Alimentacéo 169.200,07
2.1.1. Manutencdo de Pastagens (calcario+adubo+herbicida) 92.951,45
2.1.3. Suplemento Mineral 27.997,22
2.1.5. Concentrado 48.251,40
2.2. Vacinas 7.204,76
2.3. Vermifugos e outros medicamentos 7.804,76
2.4 Impostos e taxas comercializacdo 2.054,62
2.5 Aquisicdo de touros 11.551,83
3. Receitas 714.321,13
3.1. Venda de hoi gordo 392.087,28
3.2. Venda de Vacas 88.217,12
3.3. Venda de Novilhas 230.507,40
3.4. Descarte de Touro 3.509,33
4. Custos de Oportunidade (3) 213.740,64
4.1 Terra 82.182,64
4.2 Capital de Giro 4.292,72
4.3 Investimentos 127.265,28
5. RESULTADO [Receitas — Custos (1+2+3)] 155.362,65

Fonte: Dados da pesquisa, adaptado de Oliveira e Couto (2019). Elaborado pelos autores.

Neste estudo os gastos com remuneracdes e encargos dos dois empregados e do produtor
resultam em 63,09% dos custos fixos, seguido por depreciacfes. Esses, também, sdo custos mais
relevantes observados por Garcia et al (2020), no sistema “A”, onde o custo total com pessoal
correspondeu ao principal desembolso, seguido por depreciacdes, ao classificar os custos em
fixos e varidveis, considerando empregados permanentes nessa categoria.

Ainda, conforme Tabela 1, com relacdo aos custos variaveis a alimentacdo apresenta
maior proporcdo (85,53%), exigindo do produtor gerenciamento mais eficiente. Ressalta-se que
no grupo de alimentacdo estdo inseridos custos com manutencdo de pastagens (calcério,
fertilizante, defensivo, sementes e adubos) equivalentes a 54,94% do custo do mesmo;
suplemento mineral 16,55%; e concentrado 28,52%. Esses resultados estdo em conformidade
com as proporcoes de custos identificados por Araujo et al. (2012), para producdo de bovinos em
pastejo, com suplementagdo (sistema “C”).

Ressalta-se que na literatura nessa area, custos com remuneracdes e encargos sociais em
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geral configuram em custos variédveis, considerando a soma dos gastos com trabalho temporério e
permanente (Carvalho & Lopes, 2002; Cruz & Guzatti, 2020; Gongalves et al., 2017) ou
individualizando em custo fixo (mdo-de-obra permanente) e custo varidvel (mao-de-obra
variavel), conforme exposto por Noronha et al., 2001. Enquanto autores que utilizam apenas a
abordagem de COE e COT ndo passam por essa discussdao (Araujo et al., 2012; Carvalho &
Lopes, 2002).

Em virtude da manutencdo realizada anualmente com pastagens (R$92.951,45), nao foi
considerada exaustdo da mesma, conforme Charker, (2018); contrariamente ao praticado por
Cruz e Guzatti (2020), que consideraram 0 custo com exaustdo das pastagens, dado que nao
ocorria a manutengao.

No que tange as receitas obtidas com vendas de animais, predominam as obtidas com boi
gordo (128/ano) e novilhas (116/ano) que juntas equivalem a 87,16% do total desse grupo.
Observa-se que as receitas obtidas com vendas de novilhas cobrem todos os custos fixos da
propriedade. Esses resultados estdo em conformidade com o obtido por Oliveira & Couto (2019),
cuja estrutura foi adaptada para esta pesquisa.

Consta na Tabela 1 o custo de oportunidade da terra, capital de giro e investimentos,
considerando o valor médio da area total em Ipameri (GO), capital de giro (valores aplicados ao
custeio — COE) e valor total do investimento inicial, respectivamente, sendo os trés remunerados
pela taxa Selic (3% ao ano). Entre os custos de oportunidade os inerentes aos investimentos séo
0s mais representativos (59,54%). Observa-se, que isso decorre do elevado investimento inicial
para instalacdo da infraestrutura necessaria, partindo do pressuposto da existéncia apenas da terra
nua. Nesta pesquisa o total de custo de oportunidade equivale a 38,24% do total dos custos
(R$558.958,48). Essa tendéncia € confirmada por Gongalves et al. (2017), com custo de
oportunidade (terra e investimentos) representando em torno de 54% do CTP (Custo Total de
Producdo). Destaca-se que o custo da terra € mais elevado no Rio Grande do Sul, quando
comparado com Goias, para essa finalidade de bovinocultura (Brathwaite & Santo, 2002).

Os indicadores de analise de viabilidade econdmico-financeira apresentados na Tabela 2
indicam que para entrar na atividade de bovinocultura de corte em Ipameri (GO), conforme
estrutura proposta e precos vigentes, o Valor Presente Liquido (VPL) do fluxo dos resultados
anuais, observados no periodo de quinze anos, ndo cobrem o0s investimentos iniciais,
considerando a taxa minima de atratividade (Selic — 3% ao ano). Esse resultado é corroborado
com a Taxa Interna de Retorno (TIR) abaixo da taxa minima de atratividade. Portanto, com base
no VPL e na TIR deve-se rejeitar a realizacdo desse investimento, nas condi¢cGes propostas.
Observa-se que se fosse desconsiderado o custo de oportunidade do investimento, os resultados
conduziriam ao VPL positivo (R$683.478,10) e a TIR (4,41%) superior a taxa de atratividade. No
entanto, o produtor ndo estaria exercendo a melhor op¢do econdmico-financeira para investir o
capital. No entanto, alguns investimentos sdo realizados desconsiderando 0s custos de
oportunidade, sendo norteados por outros aspectos, conforme exposto por Gongalves et al.
(2017).
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Tabela 2. Indicadores de eficiéncia econdmica (2020)

Indicadores Valores

VPL (R$) - 835.806,59
TIR (%) 1,27%
COE (R%) 358.181,02
COT (R9) 417.690,34
Margem Bruta (R$) 356.140,11
Margem Liquida (R$) 296.630,79
Taxa de Lucratividade (%) 11,60%
Taxa de Rentabilidade (%) 2,59%
Custo variavel unitéario (em @) 47,99
Pre¢o médio (@) 181,43
Ponto de Equilibrio Fisico(@/ano) 3.249,55
Producdo estimada de carne (@/ano) 4.121,88

FONTE: Dados da pesquisa. Elaborado pelos autores

Ao considerar o sistema produtivo ja implantado, observados os grupos de receita bruta, o
COE e o COT, apresentados na Tabela 1 e Tabela 2 respectivamente, os demais indicadores de
viabilidade econémica indicam sustentabilidade em curto e em longo prazo. O COE anual,
considerando todos os efetivos desembolsos monetarios com os insumos representam 85,75% do
COT, sendo o restante (14,25%) destinado para formacdo de fundo para reposicdo de
infraestrutura e animais quando esgotado a vida util ou capacidade reprodutiva. Conforme
Goncalves (2017), em estudo realizado no Rio Grande do Sul a variacdo do COE em relacéo ao
COT foi de aproximadamente 82,56%, semelhante ao resultado obtido nesta pesquisa.

A margem bruta assegura a sobrevivéncia da atividade agropecuaria em curto prazo, pois
a receita cobre todos os desembolsos monetarios realizados ao ano, gerando excedentes mais que
suficiente para, também, formar reserva necessaria para fazer reposicdo dos bens que foram
depreciados. Assim, a margem liquida positiva indica que a capacidade produtiva pode ser
financeiramente mantida em curto e longo prazo. Essa mesma estrutura produtiva, localizada na
bacia do Rio Vermelho (GO) apresentou margem liquida equivalente a 90,09% da margem bruta,
conforme estudo realizado por Oliveira & Couto (2019), portanto, maior que esta atividade
localizada em Ipameri (GO) com proporcdo 83,29% da margem liquida em relacdo a margem
bruta. Para Gongalves (2017) essa relacdo foi de 81,31% do COT.

Neste contexto, 0 processo produtivo gera 872,33 arrobas ao ano de excedente em relacao
ao ponto de equilibrio fisico, indicando que o volume de carne produzida gera receita mais do
que suficiente para cobrir os custos anuais. Quanto a lucratividade (11,60%; Tabela 2),
determinada pela razéo entre o resultado e as receitas, constantes na Tabela 1, indica que as
receitas geram retorno de aproximadamente R$116,00 de lucro, para cada mil reais com venda de
animais, com todos o0s custos cobertos, inclusive remuneracdo do produtor e custos de
oportunidades. Aradjo et al. (2012) apurou lucratividade de 20,47% na producdo de
bovinocultura ciclo completo em Camapua (MS).

Porém, quando analisada a taxa de rentabilidade, mensurada pelo resultado em relacdo ao
total de investimentos, observa-se que essa taxa (2,59%) estd abaixo da taxa minima de
atratividade (3,0%), tendo em vista o elevado investimento vertido na propriedade. Enquanto
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estudo desenvolvido por Gongalves et al. (2017) apresentou taxa negativa de rentabilidade de
0,19%, em virtude de ter observado prejuizo no sistema de criacdo de bezerros.

5 Consideracdes Finais

Ao verificar a viabilidade econdmico-financeira da implantacdo de sistema (cria-recria-
engorda) de bovinos de corte, no municipio de Ipameri — Goias, com duragdo prevista para 15
anos, considerou-se duas possibilidades a insercdo de investidor nessa area, partindo do
pressuposta apenas da existéncia da terra, sem nenhuma benfeitoria; e a manutencdo da mesma,
considerando que os investimentos ja estivessem sido realizados, avaliando portanto sua
continuidade.

Os resultados desta pesquisa revelam ndo ser recomendada a inser¢do do investidor nessa
area, com base neste projeto, considerando os indicadores VPL negativo (R$-835.806,59) e TIR
(1,27%). Os investimentos iniciais propostos se mostram elevados, pois 0s respectivos fluxos de
resultados anuais, previstos para 15 anos, descontados a taxa minima de atratividade, ndo cobrem
0 capital aplicado. Ressalta-se que estdo inclusos todos os custos de oportunidade
(R$213.740,64), relativos ao capital investido (59,54%), valor da terra (38,45%) e capital de giro
(2,01%).

O maior investimento inicial estd na aquisicdo do rebanho (R$3.195.067,76),
considerando plantel de 1.548 animais em diversas fases de desenvolvimento. Outra opcao para
se pensar em investir nesta atividade seria a composicdo do rebanho inicial com menor nimero
de animais e aumentar o rebanho pelo processo natural de reproducéo do mesmo.

No entanto, se for analisar a viabilidade econémico-financeira considerando o valor anual
para um sistema ja implantado, com vista a observar se ele apresenta sustentabilidade em curto e
longo prazo verifica-se por meio dos indicadores de margem bruta (R$356.140,11), margem
liquida (296.630,79), ponto de equilibrio fisico excedente (872,33 arrobas) e taxa de lucratividade
(11,60%), que o sistema apresenta viabilidade produtiva e econdmica em curto e longo prazo,
com condi¢bes financeiras para formacdo de reserva para reposicdo de bens que forem
depreciados ao longo de sua vida Gtil. No entanto, a taxa de rentabilidade (2,59% ao ano) esta
abaixa da taxa minima de atratividade.

Na pratica, a manutencdo do sistema de producdo de bovinos de corte ja implantado é
viavel, pois consegue cobrir todos os desembolsos monetarios, inclusive com remuneracdo do
produtor, depreciacdo, custos de oportunidade da terra e do capital de giro, possibilitando
inclusive a ampliacdo da sua capacidade produtiva. No entanto, a taxa de rentabilidade evidencia
gue essa opcdo ndo € a que maximiza o ganho financeiro do produtor, em virtude do elevado
investimento inicial.

Esse estudo contribui para que investidores que desejam entrar nessa atividade, ao
observar parametros técnicos, bem como para 0s que ja estdo atuando e precisam concentrar o
foco de atencdo gerencial aos principais custos, ressaltada a importancia do preco da arroba do
boi para obtencdo dos resultados esperados.

E importante ressaltar que nessa anélise foram considerados precos constantes para
analise de viabilidade econémico-financeira, 0 que se torna uma limitacdo ao estudo, pois
variagdes nos precos de venda e ou de compra de insumos afetam esses resultados. Para
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pesquisas futuras recomenda-se trabalhar com a incluséo de andlise de risco de precos.

Ressalta-se o carater multidisciplinar empregado na elaboracdo deste projeto de
viabilidade econémico-financeira, pois foram necessarias consultas a diversos profissionais para
obtencédo de informacgdes técnicas com vista a estimar valores de custos e receitas, possibilitando
ao contador elaborar o projeto com vista a subsidiar a tomada de decisdo do investidor.
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