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Resumo

Este estudo analisou a viabilidade econdmica de um investimento em confinamento bovino
em uma fazenda de médio porte no Estado de Goids. A pesquisa identificou diferentes estudos
nessa temdtica cujos interesses concentraram-se, sobretudo, na andlise de custo ou
rentabilidade pontual. De forma diferente, este trabalho usou as abordagens do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD) e a Teoria das Opg¢des Reais (TOR). A primeira utilizou o fluxo de caixa
projetado para 10 anos e a taxa de desconto determinada pelo CAPM em 8% a.a. para um
confinamento de 400 cabegas. A segunda foi modelada pelo modelo binominal de Cox, Ross
e Rubinstein (1979) incorporando a opg¢do de espera. Essa metodologia ainda ndo foi
empregada na atividade pecudria brasileira. Os resultados da pesquisa apontaram para a
viabilidade econdmica do projeto quando considerado os cendrios possiveis para as diferentes
faixas de preco da arroba do boi naquele Estado. Em adi¢cdo, a TOR mostrou-se um
instrumento mais robusto para andlise de investimento, por incorporar a flexibilidade do
produtor rural em esperar o momento adequado para realizar o confinamento, apresentando
um VPL com flexibilidade maior quando comparado com a andlise sem o investimento.

Palavras-chave: Fluxo de Caixa Descontado. Teoria das Opgdes Reais. Confinamento
Bovino.

1. Introducao

A andlise econdmica de investimento na atividade pecudria é vista como assunto de
grande relevancia em fungdo da sua importincia econdmica para diversas regides do pais,
bem como, na extensdo das técnicas de valoracdo nesta atividade (MOREIRA, et al., 2009).

Custos e @gronegocio on line - v. 9, n. 4 — Out/Dez - 2013. ISSN 1808-2882
WWwWw.custoseagronegocioonline.com.br




Anélise de investimento em confinamento bovino no centro-oeste brasileiro: um estudo de caso. 130
Santos, D.F.L.; Jurca, F.L.

Assim, um controle dos custos da atividade e, como consequéncia, o conhecimento da
efetiva remuneracdo dos fatores de produgdo tem como objetivo maior auxiliar na
administracdo rural, montando bases consistentes para tomada de decisdes ndo mais baseadas
apenas na intui¢do, como eram feitas tradicionalmente na pecudria, e sim em fontes

alicer¢adas nos principios da racionalidade (RESENDE FILHO, 2008).

Cabe destacar que esta perspectiva surge em fungdo do fato de que a viabilidade de um
projeto de investimento decorre, dentre outros fatores, da premissa que um investimento
vidvel € aquele pelo qual ndo se pague um valor acima daquele que ele realmente vale, por
outro modo, deve-se decidir por investimentos que tragam a entidade, no minimo, o retorno

esperado (DAMODARAN, 2007).

As abordagens quantitativas financeiras para andlise de projetos de investimentos
concentram-se na Andlise Fundamentalista e na Contingéncia, baseadas no Fluxo de Caixa
Descontado (FCD) e na Teoria das Opg¢des Reais (TOR) respectivamente (SANTOS e
PAMPLONA, 2005). Esta ultima apresenta-se como um novo paradigma na andlise de
projeto, em fungdo da sua capacidade de incorporar as incertezas inerentes aos investimentos
(COPELAND e ANTIKAROV, 2001). Todavia, seu uso ainda € restrito e nas pesquisas
efetuadas, ndo se evidenciou a aplicagdo desta no setor pecudrio, conquanto, sua aplicacdo

traz um diferencial para este estudo.

Nessa esteira, Lopes e et al. (2007) assinalam para poucos estudos que revelam quais
elementos exercem maior influencia sobre o custo de producdo na pecudria e as fontes de
valor, por isso, buscou-se nesta pesquisa analisar as condi¢des de contorno de um projeto de
investimento em confinamento bovino, de forma a contextualizar o objeto de andlise, a fim de
entregar uma aplicacdo prética, para entdo se chegar a conclusdes particulares a respeito do

investimento em questio e das técnicas de avaliacdo empregadas.

Portanto, a motivacdo desta pesquisa residiu na questdo: Como avaliar o valor do

investimento em confinamento bovino, a partir das incertezas inerentes ao projeto?

Portanto, o objetivo deste estudo concentrou-se em analisar a viabilidade econdmica
em projeto de confinamento bovino numa propriedade rural de médio porte situada no Estado

de Goias.

Para tanto, o trabalho foi organizado da seguinte forma: discute-se na préxima secao

os fundamentos tedricos que suportaram a pesquisa, na sequéncia sdo apresentados os
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materiais e métodos que permitiram a construcdo e andlise dos resultados da pesquisa, que sdo
abordados na quarta secdo. As consideracdes finais e referéncias bibliograficas encerram o

artigo.

2. Fundamentos Tedricos

A abordagem tedrica que sustentou esse trabalho procurou caracterizar as premissas
que influenciam o sistema de confinamento bovino, além da sua importincia para a atividade
pecudria. Algumas pesquisas foram levantadas sobre este tema e seus resultados sdo
discutidos. Na sequéncia é apresentado o referencial para avaliacio econdmica de
investimentos, baseados na abordagem do Fluxo de Caixa Descontado e da Teoria das Opgdes

Reais.

2.1. Sistema de Confinamento Bovino: Uma Abordagem Economica

Ferreira (1991, p. 1053) classifica a atividade pecudaria como sendo a “arte e industria
do tratamento e criagdo de gado”. De acordo com Moreira e et al. (2009), a mesma pode ser
subdividida da seguinte maneira: cria (compreende o periodo de cobertura até a desmama),
recria (compreende a periodo entre o desmama até a fase de terminacgdo) e engorda (dltima
fase, pode ser feita a pasto ou no confinamento), que é o foco deste trabalho, cabendo ao
pecuarista optar por se especializar ou nio nas respectivas partes de producdo.

O Brasil, de acordo com Anudrio da Pecudria Brasileira (ANUALPEC), possui um
rebanho bovino estimado em 185 milhdes em 2012, o que representa o segundo maior do
mundo, perdendo somente para os Estados Unidos da América; além disso, caracteriza-se
como o maior exportador de carne bovina do mundo, colocando o pais numa posi¢do de
destaque no cendrio mundial (ANUALPEC, 2012).

De acordo com dados da ANUALPEC (2012) de 2004 a 2012, houve um acréscimo
médio superior a 6% ao ano no rebanho confinado no Brasil, no periodo, o que entrega um

crescimento absoluto superior a 43%, conforme pode ser observado no Gréfico 1.
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Griéfico 1: Cabecas de Gado Confinados no Brasil
Fonte: Elaborado pelos autores, a partir do ANUALPEC (2012, p. 56)

Assim, a atividade mostra-se promissora e com grande capacidade de expansdo, uma
vez que o confinamento permite a reducdo da idade de abate e também ciclos de producdo

mais curtos.

z

A andlise econdmica de sistemas de terminagdo de bovinos de corte é
importante para a tomada de decisdes pelo produtor. Determinar a maneira
como apresentar ou analisar economicamente um sistema de terminagdo tem
implicacdo prética de grande valia, pois serve de referéncia, necessitando
apenas de atualizacdo dos valores conforme a realidade local (PACHECO, et
al. 2006, p. 309-310).

Segundo Ladeira e et al. (2011) e Resende Filho (2008), mesmo com o Brasil se
destacando nas exportagdes, a produtividade nacional ainda se encontra aquém a dos seus
concorrentes, e, além disso, o mercado de carne tanto nacional como no mundo estd cada vez
mais complexo e competitivo.

De acordo com Souza e et al. (2006) e Costa (2006), um dos principais problemas que
afetam o setor de pecudria de corte em termos de rentabilidade esté relacionado ao sistema de
criacdo, que é predominantemente em regime extensivo, o qual permite que se alcance peso
para abate dos bovinos somente quando estdo proximos dos trés anos de idade ou mais, prazo
esse que € reduzido com o regime de confinamento.

Para acentuar essa deficiéncia, Coutinho Filho, Peres e Justo (2006) pontuam que a
produtividade representada por arroba/hectare, nesse regime extensivo, acaba sendo baixa,
uma vez que na seca ocorre baixa disponibilidade de forragem, além do baixo valor nutritivo
em que ela se encontra o que retarda o desenvolvimento dos animais, fazendo com que
percam peso; como contrapartida, aponta o aumento na pratica do confinamento como
alternativa, mas levando também em conta suas limitacdes, que sdo a disponibilidade de

fatores de producgido e condicdes sécio-econdmicas de cada regido.
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Segundo Missio e et al. (2009), esse problema da falta de pastagem na seca e a
necessidade de mais tempo para se acabar um rebanho a pasto fazem com que a pratica do
confinamento na fase de terminacdo seja uma das mais utilizadas, proporcionando maior
ganho de peso em menor tempo, além de liberar a pastagem para atividades como a cria e
recria ou mesmo para descanso da drea.

Os autores concluem também que existem variados tipos de dietas que influenciam o
ganho médio didrio e consequentemente o nimero de dias necessérios para finalizar o gado;
no Brasil tradicionalmente usa-se bastante as dietas balanceadas concentradas em volumosos
(alimento com mais de 18% de fibra bruta), uma vez que os griaos e concentrados protéicos,
embora promovam melhor efici€ncia, encarecem a mesma.

Tem-se como consenso, que o produtor rural especializado em confinamento é um
produtor capaz de investir em um lote de bovinos mais a aquisi¢do dos insumos para termind-
los no periodo da entressafra, procurando obter lucro no repique de precos (RESENDE
FILHO, 2008).

Cabem, ainda, alguns esclarecimentos quanto aos investimentos realizados no sistema
de confinamento: quantos as instalacdes; existem os confinamentos a céu aberto, os
parcialmente cobertos, ou os totalmente cobertos; os materiais para cercamento podem ser a
madeira com arame, cordoalhas ou tdbuas, e também o concreto; além disso, existe uma area
de apoio para o manejo, que dependendo do tamanho do confinamento, pode contar com
brete, balanca, corredor, seringa, depdsito de alimentos e ensilagens, triturador de ragéo,
tratores, entre outras coisas. Existem, ainda, os cochos para dar o trato ao gado, que devem ser
concretados, para evitar o barro e a perda de alimentos (RESENDE FILHO, 2008),
(MOREIRA, et al. 2009) .

Também alguns custos estio relacionados, como a necessidade de d4gua em abundancia
(bebedouros), energia elétrica para utilizacdo das mdaquinas, e funciondrios treinados; para
praticidade, os lotes de animais, que entram neste projeto como investimento, devem ser em
torno de cem cabegas, e tanto cochos quanto bebedouros devem ser colocados em locais

estratégicos para facilitar acesso e fornecimento de alimento.

De modo geral, o processo requer tecnologia mais avangada e adequada, que
envolve a selecdo dos animais (pela grande variabilidade, principalmente em
termos de potencial genético), a escolha de alimentacdo ao menor custo
possivel (concentrados e volumosos), a infra-estrutura necessdria na
propriedade e a decis@o sobre o0 momento adequado para comercializa¢do dos
animais. (WEDEKIN, BUENO e AMARAL 1994, p.1).
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Sendo assim, é muito importante que o produtor faca o planejamento adequado da
atividade, selecionando bons animais a serem confinados (visando a maior homogeneidade
quanto a peso, idade, raca, sexo, etc.) e acompanhando sistematicamente o desempenho dos
mesmos, para conseguir a melhor estratégia quanto ao momento de comercializagdo, obtendo
maiores garantias em termos de resultados econdmicos vidveis (SAMPAIO, BRITO e
CARVALHO, 2002).

Nesta corrente, Resende Filho (2008) destaca que muito se tem estudado em relacio
aos aspectos de terminacdo dos bovinos de corte em confinamento, focando na nutri¢io, nos
cruzamentos e na idade dos mesmos como cerne do problema, ndo valorando pelas técnicas
de andlise de investimento a viabilidade econdmica dessa atividade e os fatores que
influenciam sua rentabilidade, que s@o tdo essenciais quanto no planejamento para evitar
frustragdes econdmicas ao produtor.

Para exemplificar, autores como Coutinho Filho, Peres e Justo (2006) limitam seu
estudo a avaliar o desempenho econdmico e produtivo de um confinamento basicamente
através da classificacdo das carcagas, estudando os custos com alimentagdo, através de
diferentes dietas de terminag@o.

Também autores como Sampaio, Brito e Carvalho (2002), focam em avaliar o efeito
da alimentagfo sobre o desempenho de bovinos em confinamento, ou seja, reduzir os efeitos
negativos da atividade através do giro rapido do capital e ndo através da busca de uma andlise
de investimento adequada que aponte um melhor retorno do investimento.

Nessa mesma linha de pesquisa estdo os autores Missio e et al. (2009), que procuram
evitar um investimento oneroso através da melhor relacdo volumoso/concentrado na
alimentagdo dos animais confinados.

Ja autores como Pacheco e et al. (2006), evidenciam essa necessidade de se avaliar
economicamente um investimento na tomada de decisdo, porém, o foco do trabalho estd em
analisar custo x receita, estudando principalmente a influéncia genética nos resultados
econdmicos.

Zanata e Alencar (2011) realizaram estudo de viabilidade econdmica para o processo
de criac@o de gado em Rondonia, porém em regime extensivo por meio das técnicas derivadas
do FCD.

Torna-se evidente a necessidade preeminente em realizar estudos de viabilidade de

investimentos na atividade confinamento bovino, de forma a subsidiar o produtor na tomada
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de decisdo, a partir da compreensdo dos gastos inerentes ao investimento e dos riscos
associados (MOREIRA, et al. 2009).

Levanta-se nesse contexto o estudo bibliométrico realizado por Macedo e Lunga
(2010) sobre os artigos publicados no Congresso da SOBER (Sociedade Brasileira de
Economia, Administracdo de Sociologia Rural) entre os anos 2006 a 2009 quanto as andlises
de viabilidade econdmicos de projetos no agronegécio. Os autores encontraram 114 artigos
que trataram o tema tendo como conclusdes relacionadas aos métodos de avaliagdo: i) o baixo
indice do uso de fluxo de caixa; ii) concentracdo na andlise pontual de rentabilidade; iii) uso
inadequado de ferramentas como a TIR e o uso dnico de ferramentas que ndo consideram o
valor do dinheiro no tempo (Payback Simples). Esses resultados corroboram as pesquisas

assinaladas anteriormente.

2.2. Analise de Investimento

Damodaran (2007) assinala para trés abordagens quantitativas na avaliacdo de
investimentos: Multiplos; Fluxo de Caixa Descontado e Contingéncia. A primeira com largo
uso no mercado de capitais utiliza indices que devem ser comparados com investimentos
equivalentes ou usados com critérios definidos, ressaltam-se: P/E (Price Earnings Ratio);
M/B (Market to Book); PCFR (Price Cash Flow Ratio); DIY (Dividend Yeld) (PINHEIRO,
2009).

O uso de miiltiplos na avaliacdo de ativos reais ndo € usual, em especial, pela
dificuldade em se encontrar ativos equivalentes com pregos disponiveis no mercado, assim,
sua aplicacdo € restrita para alguns setores ou para empresas com indmeros projetos de
investimentos, onde internamente, essa aplicacdo possa trazer novas informacdes no
or¢amento de capital.

O FCD ¢é o método mais tradicional e amplamente utilizado para andlise de
investimento (BLOCK, 2007), (STOUT, et al., 2008), (BENNOUNA, MEREDITH e
MARCHANT, 2010). Em defesa do método Saurin, Costa Junior e Zilio (2007, p. 4)
asseveram “Na avaliacdo econdmica, a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) é a

que representa o maior rigor técnico e conceitual para expressar o valor econdmico”, sendo

considerado por Rocha (2008), como “técnica ortodoxa”.
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O FCD tem como base a construcdo do fluxo de caixa do investimento, que quando a
valor presente possibilita a avaliacdo econdmica por meio das técnicas de Valor Presente
Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), Indice de Lucratividade (IL) e Payback
Descontado (PD), excecdo, alguns projetos com fluxos de caixa ndo convencionais, todas as
técnicas convergirdo a mesma decisdo (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2002), (GITMAN,
2004); (DAMODARAN, 2007); (BERK, DEMARZO e HARFORD, 2010).

A utilizacdo do VPL na andlise de projetos remonta o inicio do Século XX segundo
Rocha (2008), sendo que artigos classicos como Durand (1952) ilustram o uso da técnica na
valoracdo de empreendimentos.

Em funcdo do exposto, é pacifico na literatura financeira que todo projeto de
investimento € avaliado levando-se em conta principalmente o fluxo de caixa, em vez de se

basear no lucro (DAMODARAN, 2007).

“O foco central € identificar se o investimento a ser realizado agregara valor aos
proprietarios e agentes interessados. Esse objetivo distancia do senso comum o
olhar apenas para o lucro ou o valor patrimonial. Desta forma, tem-se um foco
estritamente financeiro, pois o valor a ser descontado estd associado ao que o
ativo ird gerar e nfo ao que este ja gerou (lucro)” (SANTOS e ZOTES, 2011, p.
10).

Na sequéncia é apresentada a estrutura tradicional do fluxo de caixa para avaliagcdo de

investimentos, conforme (ASSAF NETO, 2005).

(+) Receita

(-) Dedugdes da Receita
(=) Receita Liquida

(-) Custos

(-) Despesas

(=) EBTIDA

(-) Depreciacdo

(=) Lucro antes do IR (LAIR)
() IR + CSLL

(=) Lucro Liquido

(+) Depreciagéo

(=) FCL

A partir desta metodologia é possivel calcular o VPL “[...] é encontrado (VPL)
subtraindo-se o investimento inicial em um projeto do valor presente de suas entradas de

caixa, descontadas a uma taxa igual ao custo de capital da empresa” (GITMAN, 2004, p.342).
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A Férmula 1 traz a identidade do FCD e a Formula 2 o VPL.

» FCL,
S(+i)

FCD =

Onde:

FCD = Fluxo de Caixa Descontado
FCL = Fluxo de Caixa Liquido
I = taxa de retorno

" = numero de periodos

v, FCL, ],
VPL:{ }{Iﬁz(l i)”}

= (1+i)

Onde:
Io= Investimento inicial

I; = Investimentos no curso do projeto

O1)

(02)

A TIR € a taxa de retorno do projeto traduz o resultado do projeto em percentual que

deve ser comparado com a taxa de desconto utilizada para projetos semelhantes (ROSS,

WESTERFIELD e JAFFE, 2002), (GITMAN, 2004) e (ASSAF NETO, 2005). No entanto, hd

dois incovenientes na TIR: i) a necessidade de fluxos de caixa convencionais (entradas

precedidas de saidas), sob risco de se obter mais de uma TIR para o mesmo projeto; € ii)

manutencdo da aplicdo dos FCLs em investimentos com com taxas de retorno igual ou

superior ao projeto original (ASSAF NETO, 2005).

A Férmula 3 apresenta o cdlculo da TIR.

IO+Zn: I, _& FeL
(A+TIR)" “Z(1+TIR)

j=1
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O payback descontado, de simples cdlculo, representa o tempo necessario de
recuperacdo do capital investido, levando em considera¢do o valor presente dos fluxos de
caixa livres do projeto (BRUNI, FAMA e SIQUEIRA, 1998). Trata-se de um indicador
importante ao investidor, pois retrata o tempo em que o projeto retornard o valor investido.
Essa dimensdo temporal ndo ¢é captada pelo VPL, tampouco, pela TIR.

O IL sinaliza para o retorno percentual do projeto em valor presente, seu uso, apesar
de ndo tradicional como o da TIR oferece informagdes tteis a tomada de decisdo, por nio
apresentar as restricdoes da TIR. Todavia, o IL ndo pode ser usado isoladamente, pois enquanto
resultado percentual ndo dimensiona a escala do investimento, bem como, a sequéncia do

fluxo de caixa (ASSAF NETO, 2005). A Férmula 4 traz a identidade do IL.

Z": Beneficios _Caixa,
=7 a+n"
2, Desembolsos _Caixa,
= (1+i)

(04)

Existe, entretanto, a questdo do Fluxo de Caixa Descontado apresentar uma defici€ncia
quanto a atuacdo dos gestores em captar flexibilidades inerentes aos projetos de investimentos
associadas as incertezas ndo solucionadas quando da elaboragdo do projeto (TRIGEORGIS,
1996), (POSTALLI, 2004), (SANTOS e PAMPLONA, 2005), (BRANDAO e DYER, 2009).

As restri¢cdes ao uso do FCD foram apontadas por diversos autores desde os anos 80,
com destaque para o trabalho pioneiro de Tourinho (1979) e em autores mais criticos ao VPL,
como Dixit e Pindyck (1994) e Trigeorgis (1996). Essa assertiva é corroborada por Brandao et
al. (2012) que assinalam ainda, para superioridade do uso da andlise de investimento por
opgdes reais frente o FCD.

A literatura financista aponta para trés caminhos na precificacdo de opg¢des no
contexto dos ativos reais: a equagdo de Black-Sholes (tradicional nas op¢des financeiras), a
Simulacdo Monte Carlo (apoiada em softwares) e o método binominal proposto por Cox,
Ross e Rubinstein em 1979 (SANTOS e ZOTES, 2011).

Nesta pesquisa optou-se pelo uso do método binominal em razio da possibilidade de
construir uma arvore de decisdo com o auxilio de planilhas eletronicas. Essa condi¢@o vai de
encontro a necessidade de expandir o uso das opcdes na andlise de investimento junto aos

empresarios que ndo se sentem confortdveis com métodos numéricos mais avangados ao
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tradicional FCD (COPELAND e ANTIKAROV, 2001), (SANTOS e PAMPLONA, 2005).
(ROCHA, 2008).

A limitacdo no uso do método binominal € que o valor do ativo subjacente assume,
apenas, dois valores em cada periodo, no entanto, entrega a oportunidade para o exercicio da
opg¢ao em qualquer momento do investimento (op¢ao americana) (MARQUES, 2007).

Na TOR o valor do ativo subjacente é o VPL calculado no formato tradicional ou
mesmo, da sua receita liquida, quando usado para o célculo de determinados tipos de opgdes.

As opgdes gerenciais dentro de um projeto de investimento em ativos reais, segundo
Trigeorgis (1996) podem ser:

1) Op¢do de esperar (adiar); ii) op¢des de investimentos em fases; ii) opcdes de alterar
a escala de operagdo; iii) opcdo de abandono, iv) opcdo de alteracdo na producdo ou matéria
prima; v) opc¢do de expansdo; e vi) opgcdes multiplas (compostas).

Nesta pesquisa verificou-se a oportunidade do uso da opg¢do de espera do inicio do
confinamento, sendo assim, a decisdo do gestor passa a ser a troca de um custo afundado
(sunk cost) por um ativo real, cujo valor apresenta volatilidade no curso do projeto. Por outro
modo, importa afirmar que o produtor rural possui o direito de realizar o investimento e ndo a
obrigacdo (FONSECA, 2008).

A decisdo em investir ocorre quando o valor presente do ativo real é maior que o
investimento necessario para realizd-lo. Dixit e Pindyck (1994) apontam para o seguinte

calculo:

F(VJ=max{¢(v,,10),ﬁE[F(VM)]} (05)

Onde F (Vt) € o valor do ativo real no momento t, I é o investimento para realizar a
oportunidade e p € a taxa de desconto.

Assim, em cada intervalo temporal At, o ativo subjacente assumird dois valores; um

ascendente caracterizado por u(u > 1) u e um descendente caracterizado por d(d <1).

Por consequéncia, se S, for o valor atual do ativo subjacente, o preco do mesmo para
t =1, seria alcangado por S, =S,-u; ou por S, =d-S, nas duas situagcdes o preco da opcao
seria F, e F, respectivamente.
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Tomando como base o modelo de Cox Ross e Rubinstein (1979) os movimentos
ascendentes “u” e descendentes “d” admitindo que os valores seguem o movimento
geométrico browniano (MGB) em tempo discreto que podem ser calculados pelas férmulas

(06) ¢ (07):

_poln

u (06)
d=e "% oud= % (07)
Onde:

€ - logaritmo neperiano

O - desvio padrio do ativo subjacente

Brandao et al. (2013), Rodrigues et al. (2012), Rocha (2008) e Copeland e Antikarov
(2001) assinalam que a assung¢do da volatilidade do ativo subjacente ao (MGB) é tradicional
na literatura e permite a adequacdo do modelo Cox, Ross e Rubisntein (1979) a férmula
tradicional de Black e Sholes (1973) no limite.

Além do MGB, outros processos estocdsticos podem ser utilizados em fungdo das
caracteristicas da série, como: Movimento de Reversdo a Média e Processos com Saltos
(GONCALVES e FERREIRA, 2008).

Neste estudo, tomou-se como premissa que a varia¢do da principal incerteza (preco da
arroba do boi) assume o comportamento do MGB, fato tradicional em ativos mobilidrios e no
preco de commodities MADDALA e KIM, 1998).

O MGB, também conhecido como movimento de Wiener tem como caracteristicas: i)
os valores futuros do ativo subjacente assumem um processo de Markov; ii) processo é
estaciondrio ao longo do tempo; iii) distribuicdo de probabilidades para a variagdo do
processo ao longo do tempo é independente de qualquer outro intervalo de tempo; iv)
qualquer variacdo no intervalo de tempo estudado tem distribui¢do normal e varidncia
crescente (GONCALVES e FERREIRA, 2008).

Diante disso, processo para cdlculo das opg¢des seguiu o proposto por Copeland e
Antikarov (2001), onde o valor do ativo subjacente no dltimo periodo ¢é subtraido do valor da
opgdo, para entdo, em um processo recursivo e atualizado pelo taxa livre de risco calcula-se o
valor do VPL com a flexibilidade incorporada em cada momento (né) do projeto, de forma a

alcancar o momento inicial. Desta feita, o VPL com flexibilidade pode ser comparado com o
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VPL tradicional, cuja diferenca € o préprio valor da opcdo (MARQUES, 2007), (SANTOS e
ZOTES, 2011), (RODRIGUES et al., 2012).

A técnica mais pratica para este calculo é o uso da abordagem probabilistica neutra em
relagc@o ao risco, a partir de um portfélio de hedge composto de uma acdo do ativo subjacente
sujeito ao risco e uma posi¢do vendida de “m” ac¢des da opcdo que estd sendo aprecado, logo,
o portfdlio de hedge ndo estd sujeito a risco, pois se o valor do ativo subjacente ao risco cair, o
mesmo ocorre com a op¢do de compra (venda) feita sobre ele. No entanto, como hd a posicao
vendida na opc¢do de compra, a riqueza aumenta. Logo, se o coeficiente de hedge for exato, a
perda com o ativo subjacente serd anulada pelo ganho na posi¢do vendida da opg¢do de
compra, e o resultado serd livre de risco (COPELAND e ANTIKAROV 2001).

Segundo Copeland e Antikarov (2001) o método para encontrar o valor presente

segundo a probabilidade neutra em relagdo ao risco é:

C0= p'cu"'(l_p)'cd (08)
(1+R,)

Ainda, para encontrar o valor de p e g, utiliza-se:

1+R,)-d
g=1-p (10)

As premissas apontadas nas metodologias de andlise de investimento serdo discutidas
na analise dos resultados.

Em que pese a pontecialidade das opcdes reais, Rocha (2008) assinala para uma
limitagdo importante no método que considera que a flexibilidade do investidor ou gestor é
exclusiva da empresa, ou seja, assume-se que a mesma opcdo ndo pode ser exercida pela

concorréncia. Neste sentido, o uso da técnica ortodoxa ndo pode ser descartado.

3. Metodologia

Neste trabalho optou-se pela pesquisa exploratdria de natureza quantitativa, a partir do

método do Estudo de Caso.
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O estudo de caso, de acordo com Good e Hatt (1968, apud Godoy, 2006), caracteriza-
se como uma forma de pesquisa que foca no individual, responde por investigacdes que
pretendem compreender um caso particular, um objeto a ser estudado; porém, sem ser isolado
de seu contexto. Utiliza-se para isso de técnicas de pesquisa como: entrevistas, observacao,
uso de documentos e coleta de narrativas.

A escolha do método estudo de caso nesse estudo deu-se pelo interesse em analisar de
forma aplicada as técnicas de andlise de investimento na pecudria, permitindo aos
pesquisadores a interacdo com o objeto e a compreensio de seu desenvolvimento em todas as
suas dimensdes.

Godoy (2006) alerta para as restricdes do estudo de caso; estas derivam da
impossibilidade de generalizagdo e replicagdo dos resultados. Além destes, o estudo de caso
proporciona uma experiéncia vicdria aos pesquisadores cujo interesse ¢ compartilhd-la de
forma criteriosa, a fim de contribuir com outros pesquisadores em estudos semelhantes.
Portanto, o foco estd na extensdo da aplicacdo das técnicas de andlise de investimento no
sistema de confinamento bovino e nio a generalizagdo do caso.

Os procedimentos metodoldgicos assumidos concentraram-se no levantamento das
informacdes necessérias para construgdo do fluxo de caixa e identificacdo da volatilidade do
ativo subjacente. Por isso, a pro6xima subsecdo expoe as fontes e forma como os dados foram
obtidos, bem como a dieta e o método de alimentacdo dos animais.

No interesse, de evitar repeticdes de dados, a constru¢do do fluxo de caixa e os
métodos de avaliacio sdo apresentados na secao com a anélise dos resultados.

Os dados para realizacdo da pesquisa foram levantados na propriedade por meio das
demonstragdes contabeis elaboradas pela contabilidade da fazenda e por entrevistas semi-
estruturadas com o proprietdrio, gerente e fornecedores, quanto as varidveis de manejo, além

de conhecer in loco o investimento em analise.

A pesquisa foi realizada em uma propriedade rural, localizada na regido do Centro-
Oeste brasileiro, no municipio de Sao Miguel do Araguaia-GO; a propriedade possui 1.306
hectares e atua na engorda bovina a pasto como atividade principal, estudando aqui como
alternativa para enfrentar a seca da regido o confinamento de 400 animais machos, para
terminacao, nos meses de julho a setembro, época de estiagem na regido.

Respeitando a vontade do proprietdrio, a propriedade teve sua razdo social omitida.
Foi realizada uma visita, no més de dezembro de dois mil e onze (2011), quando o

confinamento j4 estava encerrado naquele primeiro ano; a pesquisa de campo durou sete dias,
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contando com visitas ao confinamento e conhecimento do funcionamento, visitas ao
fornecedor de insumos da propriedade a empresa Complemento Nutricio Animal e ao

frigorifico que recebe os animais para terminagao.

O conhecimento do processo, a partir, dos principais agentes envolvidos foi de
fundamental importincia para a constru¢do do fluxo de caixa e o entendimento da dindmica

da atividade.

Para o calculo do risco, foram usados dados secundarios (www.pecuaria.com.br)
através do histérico do preco da arroba didria do boi para o estado de Goids. Tabularam-se os
dados do ano de 2011 e associando com o Ibovespa foi possivel determinar o  (Beta) do

investimento pelo método do CAPM (Capital Assets Pricing Modeling).

Sendo assim, o CAPM determinou a taxa de desconto do projeto de investimento,

tendo como férmula a identidade apresentada na sequéncia (DAMODARAN, 2007):

E(R)=R, +B(E[R,]-R,) (11)
Onde:

E(Rl.) = retorno esperado sobre o ativo i

R, = taxa livre de risco

E [Rm]: retorno esperado sobre a carteira de mercado
.= beta do ativo i

Além disso, foi consultada a empresa responsdvel por apoio técnico e pelo

fornecimento do concentrado e graos, usados para preparacio da ragdo fornecida ao rebanho.

Segundo informagdes do gerente a racdo era preparada na propriedade, que contava
com trés funciondrios fixos trabalhando no preparo e fornecimento do trato ao rebanho, na

supervisdo didria dos animais, e nas demais atividades necessdrias.

J4 a alimentagdo volumosa de ensilagem de andropogon foi produzida na prépria

fazenda e armazenada em silos do tipo trincheira.

A dieta total fornecida era constituida de 73,91% de volumoso (ensilagem de
andropogon) e 26,08% de concentrado na matéria seca. A dieta de concentrado era distribuida
quatro vezes ao dia, respectivamente as 7:00h, 10:00h, 14:00h e a dltima as 17:00h, numa

propor¢do de 1,33% do peso vivo do bovino/dia, representando numa primeira etapa
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Skg/cabeca/dia, durante um periodo de adaptacdo, e, posteriormente, 6kg/cabeca/dia. J4 o
volumoso era servido misturado a racao, na proporcao de 17kg/cabega/dia. O ciclo de engorda

se deu em 100 dias.

Os animais confinados vieram da fazenda de cria e recria do proprietdrio do
confinamento, na propor¢do de 80 % do rebanho confinado e 20% foram comprados no
mercado; estes tinham uma média de 30 meses, todos da raga nelore, inteiros, € com peso

médio de 14 arrobas.

O abate dos animais se deu no frigorifico JbS Friboi, na cidade Mozarlandia/GO, que
considerou 50% de rendimento de carcaca. Essas informacdes foram obtidas junto ao

proprietério e gerente e confirmadas na contabilidade da empresa.

O confinamento tem capacidade para tratar até 400 cabecas, conta com 400m de
cochos, quatro currais com capacidade para cem cabecas cada, onde cada um tem seu bebedor
de 4gua separado; a propriedade conta com quatro tratores, um misturador de ragdo, um
triturador de rag@o, uma carreta para transportar ensilagem; ja a colhedeira de andropogon foi
alugada.

Destarte, os dados foram levantados de maneira exploratdria junto a diferentes fontes,
de modo, que o processo pode ser confirmado na visita in loco, bem como, os valores
inerentes aos investimentos, custos e receitas junto a contabilidade da empresa. De posse
desses dados construiu-se o fluxo de caixa do investimento e realizaram-se as andlises de
investimento, a partir do fluxo de caixa descontado e opgdes reais. Privilegiou-se a
apresentacdo detalhada das informagdes, a fim, de permitir a replicagdo dos dados para fins
académicos e empresariais, respeitando as condi¢des temporais e geograficas assumidas nesta

pesquisa.

4. Resultados e Discussoes

Como jé foi dito anteriormente, com intuito de analisar a viabilidade econdmica de um
projeto, cabe aqui analisar primeiramente seu total de investimentos, discriminados nas

tabelas 1 e 2:
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Tabela 1: Total de investimentos (R$) realizados em confinamento com capacidade para
400 cabecas em 2011.

Gasto inicial Valor final Depreciaciao
Instalagdes 96.000,00 - 9.600,00
01Trator 68 20.000,00 6.000,00 1.400,00
O1Trator 88 com pa carregadeira 25.000,00 7.500,00 1.750,00
01Misturador 3.000,00 900,00 210,00
01Triturador 4.000,00 1.200,00 280,00
Total 148.000,00 15.600,00 13.240,00
Investimento Inicial 148.000,00

Fonte: Dados gerados pela pesquisa

A tabela 1 apresenta o total de investimentos feitos, referente ao imobilizado
necessario para o funcionamento do confinamento, totalizando o valor de R$148.000,00
(valor real para janeiro/12). A vida titil do projeto foi definida em 10 anos pelo produtor rural.

Dentro das instala¢des, cabe detalhar (ver tabela 2).

Tabela 2: Instalacoes (R$) realizadas na propriedade em 2011.

Instalagoes
Cochos 22.500,00
Pogo artesiano (caixa d’dgua e instalacio) 45.000,00
Lascas + esticadores 6.200,00
Rede de energia elétrica 9.700,00
Arame liso 4.800,00
Maio de obra 3.000,00
04 Bebedores de dgua 4.800,00
Total 96.000,00

Fonte: Dados gerados pela pesquisa

As informagdes inerentes aos investimentos realizados foram obtidas junto a
contabilidade da propriedade e confirmadas com a visita in loco e com o produtor rural.

Importa, também, colocar a necessidade inicial de R$436.480,00 de capital de giro
para investimento no gado a ser confinado, sendo que o mesmo era composto por 80%
bovinos préprios e 20% bovinos adquiridos.

O valor dos bovinos préprios foi estimado baseando-se em informagdes do mercado

local, sendo computado como 85% do valor de venda do boi magro (30 meses), ou seja, como
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no més de maio (més no qual os bovinos sdo adquiridos para o confinamento) o preco de
referéncia no mercado local era R$ 1.240,00, encontra-se um valor de R$ 1.054,00/cabeca.

O valor de R$ 436.480,00 pode entdo ser identificado por:

i) Bovinos préprios: 320 cabegas x R$1054,00 = R$337.280,00

ii) Bovinos adquiridos: 80 cabegas x R$1240,00 = R$99.200,00

Ressalta-se que o valor do boi magro praticado no mercado local pode ser contrastado
com consulta em publicagdes especializadas e no endereco eletronico disponibilizado na
bibliografia deste estudo.

Em relacdo as receitas geradas, estas correspondem ao valor de venda do gado,
considerando o preco da arroba do boi na data da venda e o desconto do ICMS referente ao
estado de GO, no valor de 12,32% para este produto (SEFAZ-GO, 2012).

Considerou-se entdo aqui um pre¢o médio da arroba do boi no més de outubro de
2011 (més em que foi vendido o gado para o frigorifico) de R$ 99,91 (com imposto
embutido), sendo que o ganho para os 100 dias de confinamento foi de cinco arrobas por
cabeca, uma vez que a média do ganho liquido foi de 1,5kg/cabeca/dia, o peso final do gado
foi dezenove arrobas, com um total de 400 cabecas monta-se a seguinte equagdo: R$99,91
vezes o peso (19 arrobas) vezes a quantidade de cabegas (400), descontando uma taxa de
12,32% de ICMS, totalizando assim uma receita liquida de R$ 665.768,27.

Ja em relacd@o aos custos, o confinamento engloba custos fixos e varidveis, conforme
Moreira et al. (2009).

Segue demonstracdo dos custos varidveis de producdo do volumoso e da ragdo
que caracterizam a dieta dos animais. As informacdes foram obtidas junto ao fornecedor de
alimentos da propriedade e confirmadas com o gerente e o produtor rural.

Como traz a tabela 3, os custos varidveis correspondem aos custos com ensilagem,
mao de obra, manutencéo e ragdo; além disso, entra também o custo do gado. Para se chegar a
um total foi multiplicado cada custo varidvel individual pela quantidade de cabegas (400) e
pela quantidade de dias (100), totalizando R$151.160,00, que somado ao preco do gado,
chega ao total inicial de R$ 587.640,00. Ficou evidente que o componente concentrado tem
maior representatividade nos custos, chegando a 71,9% do valor total, excetuando o custo

com o gado.
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Tabela 3: Total de custos varidveis (R$) para realizacio do confinamento para 400

cabecas em 2011

Custo da ensilagem

Oleo Diesel da colheita e ensilagem

Colheita do capim

Caminhoes de transporte

Alimentacio e lonas

Total

Custo da ensilagem

Produgdo aproximada de 660 toneladas (MN) com ensilagem.

Custo da ensilagem = R$ 18.000,00 / 660 ton = R$ 0,027/kg da matéria natural.

R$ 18.000,00

Consumo de 17 kg/boi/dia x R$ 0,027/kg = 0,459 boi/dia
Mao-de-obra no periodo do confinamento

3 funciondrios x R$ 1.000,00 (custos diretos e indiretos) R$ 3.000,00
Custo Total (R$3.000,00/ 400 cabecas) R$ 0,25 boi/dia
Magquina (tratores) no periodo do confinamento

4 horas/ dia x 5 litros 6leo diesel 20 litros/dia
20 litros x R$ 2,10/1t 6leo R$ 42,00
Custo total (R$ 42,00/400 cabega) R$ 0,10 boi/dia
Racio Concentrada / bois

Farelo de soja 0,24 Kg/boi/dia x R$ 0,70/kg R$ 0,17
Sorgo moido 5,16 Kg boi/dia x R$ 0,358/kg R$ 1,84
Nicleo Confinamento 0,600 Kg boi/dia x R$ 1,60/kg R$ 0,96
Total da didria (R$ 0,495/kg x 6 kg/dia) RS$ 2,97 /boi/dia
Resumo custo boi/dia

Volumoso de andropogon RS$ 0,459 boi/dia
Maio de obra no confinamento R$ 0,25 boi/dia
Maquina (tratores) no periodo do confinamento R$ 0,10 boi/dia
Racdo Concentrada / Bois R$ 2,97 /boi/dia
Total RS$ 4,13 boi/dia

Fonte: Dados gerados pela pesquisa

A respeito de eficiéncia na terminag¢do de bovinos em confinamento, de acordo com

Restle e Vaz (1999 apud Pacheco et al. 2006, p.5):

“O concentrado representa cerca de 70 a 80% do custo da alimentagdo dos
animais, de modo que os alimentos volumosos sdo importantes para reducao
dos custos com alimentagdo, principalmente quando se intensifica o sistema

de produgdo”.

O capital de giro para compra do gado foi incorporado aos custos varidveis da tabela 2,

conforme serd apresentado no fluxo de caixa.
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A tabela 4 apresenta os custos fixos da atividade.

Tabela 4: Total de custos fixos (R$) para realizar o confinamento em 2011

Custo Fixo
Manutencao (infra) 1.500,00
Energia 100,00
Depreciacdo 13.240,00
Total 14.840,00

Fonte: Dados gerados pela pesquisa

O risco estimado para a taxa de desconto do projeto foi apoiado no CAPM que

considerou uma taxa livre de risco de 8% a.a. (Selic) sendo que o S foi calculado em

0,000298, e considerando um prémio de risco histérico no mercado brasileiro, que de acordo
com Assaf Neto (2005) é de 7%, chega-se a equagao:

R, =8%+ B(7%) , que representa um retorno de 8%. Os dados descritivos podem ser

observados na tabela 5.

Tabela 5: Resultados Descritivos do Risco da arroba para o ano de 2011

Consolidado 2011
Acumulado IBOVESPA -21,84%
Acumulado Arroba do boi (GO) -4,40%
Menor Valor 85
Maior Valor 100
Desvio padrdao Arroba 3,840968
Desvio Padrao Arroba (%) 0,0062481
Variancia IBOVESPA 28.843.921,49
Covariancia (Boi, Ibovespa) 8.598,563
Beta (Boi) 0,000298
Retorno 8,00%

Fonte: Elaborado pelos autores, a partir dos dados da pesquisa.

Interessante destacar, que no ano de 2011 o IBOVESPA apresentou um resultado
negativo superior a 21%, enquanto que a perda no prego da arroba em Goids foi de apenas
4,4%. O baixo desvio padrdo da arroba e o beta “zerado” constata que o preco de venda da
arroba ndo sofre influéncia do risco sisteméatico do mercado.

Destaca-se que o uso do CAPM deve-se a necessidade de mensurar o risco do projeto
ndo diversificivel; em que pese as restricdes ao modelo é consenso na literatura financeira
que todo projeto de investimento deve ser descontado a uma taxa que reflita o risco inerente,

sendo o CAPM o modelo tradicional para tanto (ROSS, WESTERFIELD, JAFFE, 2002),
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(GITMAN, 2004), (ASSAF NETO, 2005), (DANTHINE e DONALDSON, 2005) e
(DAMODARAN, 2007).

As premissas utilizadas no CAPM para o ativo livre de risco (Selic) e a carteira de
mercado (Ibovespa) seguem a direcdo dos principais trabalhos sobre o CAPM no pafs,
conforme pesquisa de Aratjo, Oliveira e Silva (2012).

Diante dessas premissas, segue tabela com Fluxo de Caixa Descontado para os 100

dias da atividade confinamento:

Tabela 6: Fluxo de Caixa Descontado para 100 dias de confinamento (preco
R$99,91/arroba) para 400 cabecas de gado no ano de 2011
0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 10
Receita Liquida - 665.768,27] 665.768,27] 665.768,27] 665.768,27] 665.768,27 665.768,27 665.768,27 665.768,27 665.768,27 665.768.27
Custos Variaveis 436.480,00 587.640,000 587.640,00 587.640,000 587.640,00 587.640,00 587.640,00 587.640,00 587.640,00 587.640,0¢ 151.160,0
Gado 436.480,0q 436.480,000 436.480,00 436.480,000 436.480,00 436.480,00 436.480,00 436.480.00 436.480,00 436.480.0¢ -
silagem - 18.360,0 18.360,0 18.360,0 18.360,0 18.360,0 18.360,0 18.360,0 18.360,0 18.360,0 18.360,0
mao de obra - 10.000,0 10.000,0 10.000,0 10.000,0 10.000,0 10.000,0 10.000,0 10.000,0 10.000,0 10.000,0
manutencao - 4.000,00 4.000,0¢ 4.000,0( 4.000,0¢ 4.000,0¢ 4.000,0( 4.000,0( 4.000,0 4.000,0¢ 4.000,0(
racao - 118.800,001 118.800,00 118.800,001 118.800,000 118.800,00 118.800,00 118.800,00 118.800,000 118.800,0f 118.800,0C
Margem de contribuicao - 436.480,0¢ 78.128,27] 78.128.27] 78.128.27] 78.128.27] 78.128,27] 78.128,27] 78.128,27] 78.128,27 78.128,27 514.608,27
Custo Fixo 14.840,0 14.840,0 14.840,0 14.840,0 14.840,0 14.840,0 14.840,0 14.840,0 14.840,0 14.840,0
Manutencao (infra) - 1.500.0 1.500,0 1.500.0 1.500.,0 1.500,0 1.500,0 1.500.,0 1.500,0 1.500,0 1.500,0
energia - 100,0¢ 100,0 100,0 100,0¢ 100,0 100,0¢ 100,0 100,01 100,0 100,0
depreciacao - 13.240,0 13.240,0 13.240,0¢ 13.240,0 13.240,0 13.240,0 13.240,0 13.240,0 13.240,0¢ 13.240,0
Lucro Operacional - 436.480,0¢ 63.288.27] 63.288.27] 63.28827] 63.288.27 63.288,27] 63.288,27] 63.288,27] 63.288.27] 63.288,27 499.768,27
IR+CSLL - 15.189,18] 15.189.1 15.189,1 15.189,18] 15.189,18] 15.189,18] 15.189,18) 15.189,18] 15.189,1 119.944,3
Depreciacao - 13.240,0 13.240,0 13.240.0 13.240.,0 13.240.0 13.240.,0 13.240.0 13.240,0 13.240.0 13.240,0
investimento 148.000,0C 15.600,0f
FCL - 584.480,0¢ 61.339,08  61.339,0: 61.339,0. 61.339,08] 61.339,08] 61.339,08] 61.339,08 61.339,08 61.339,08 408.663,88
FCD - 584.480,0¢ 56.794,35 52.586,35| 48.690,12| 45.082,57( 41.742,32| 38.649,55| 35.785,93| 33.134,48[ 30.679.48| 189.253,88
VP FCD 572.399,02 VPL - 12.080,98 [TIR = 7,65% PS (Anos) 6,08 | PD (Anos) 10,21

Fonte: Elaborado pelos autores, a partir dos dados da pesquisa.

Considerando os dados do Fluxo de Caixa projetado, o gado terminado com peso
médio de 19 arrobas e um preco médio de R$99,91 (preco com impostos), mostra um
resultado insatisfatério, na medida em que a taxa interna de retorno (TIR) € inferior a taxa
minima de atratividade (7,65% < 8%), também apresenta um valor presente liquido (VPL)
negativo, e um payback descontado (PD) de 10,21, ou seja, superior aos dez anos para
recuperar o investimento.

Entretanto, durante o ano a variagdo do prego da arroba foi considerdvel, oscilando
entre R$85,00 e R$100,00, precos sem impostos, o que possibilitou a criagdo de cinco faixas
de precos possiveis na tabela 7.

Esse procedimento, encontra amparo nos autores como Missio et al. (2009), que
colocam a lucratividade do confinamento como varidvel, uma vez que sofre influéncia do
mercado tanto em relacio ao prego pago pela arroba do boi quanto sobre o preco dos insumos.
Em adi¢do, Macedo e Lunga (2010) reforcam a necessidade de criacdo de cendrios na andlise
de investimentos agropecuadrios, pratica ndo convencional em trabalhos similares.
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Tabela 7: Faixas de preco da arroba durante o ano de 2011 e suas ocorréncias

Faixa de preco (R$) sem imposto Ocorréncias
85-86 43
87-89 73
90-93 38
94-96 68
97-100 12
Total 234

Fonte: Dados gerados pela pesquisa

Sendo assim, foram calculados VPLs para cada faixa de preco (tabela 8) e na

sequéncia o valor presente liquido médio ponderado para cada alternativa.

Tabela 8: Calculo do VPL para cada faixa de preco (projeto de 100 dias) para 400
cabecas no ano de 2011

Preco médio sem Preco médio com Porcentagem de VPL (R$)
imposto (R$) imposto (R$) ocorréncia/ano

85,5 97,51 18,37% -93.631,34

88,0 100,36 31,20% -12.080,98

91,5 104,36 16,24% 139.126,97

95,0 108,35 29,06% 274.704,45

98,5 112,34 5,13% 410.281,92

Fonte: Dados gerados pela pesquisa

Portanto, através da média ponderada dos VPLs, tem-se um Valor Presente Médio
Liquido de R$102.501,45.

Diante dos resultados alcangados, destacam-se os seguintes pontos:

1) o investimento fixo € relativamente baixo comparado com o investimento no giro do
gado e dos custos associados com a engorda;

ii) os gastos irreversiveis concentram-se nos custos varidveis totais e fixos destinados
ao investimento do confinamento.

iii) o investimento no gado, em cada periodo de estiagem, nao € irreversivel, isto &,
ndo se trata de um sunk cost, pois o produtor poderd vendé-lo a qualquer tempo, todavia, é o
investimento mais representativo em montante de recursos, cujo preco de venda sofre uma
volatilidade ndo gerencidvel, desta forma, para esta pesquisa considerou-se o gasto com o
gado juntamente dos custos irreversiveis.

iv) Em fun¢do da margem de contribui¢do positiva e o valor do investimento fixo,
pode-se assegurar que a extensdo do uso do confinamento durante todo o ano agregard valor

ao produtor, dentro das condigdes de contornos expressas. Essa confirmacdo pode ser
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verificada na tabela 9, onde hd uma simulagdo do Fluxo de Caixa para o confinamento
durante todo o ano e ndo apenas no periodo da seca.

v) o investimento inicial para aquisi¢cdo de gados ao confinamento ndo se altera neste
novo cenério, em razdo, da capacidade da propriedade em 400 cabecas para cada periodo; o
que muda € que o empresdrio poderd utilizar a estrutura durante todo o ano e ndo, apenas, para
o periodo de seca. Assinala-se, para efeitos de simplificacdo do fluxo de caixa, sem perda de
rigidez tedrica, que todas as entradas e saidas apds o investimento inicial ocorrem no final do
ano.

Tabela 9: Fluxo de Caixa Descontado para um ano de confinamento com 3,6 lotes (preco
R$99,91/arroba) para 1440 cabecas de gado totais no ano de 2011

8 9 10

Receita Liquida - 239676577 | 239676577 | 2.396.765,77 | 2.396.765,77 | 2.396.765,77 | 2.396.765,77 | 2.396.765,77 | 2.396.765,77 | 239676577 | 2396.765,77

Gistos Variaveis 43648000 | 211550400 | 211550400 | 2.115504,00| 2.115.504,00| 2.115.50400 | 2.115.504,00 | 2.11550400 | 2.115.50400| 211550400 | 1.853.610,76

Gado 43648000 | 1.571.32800| 1.571.32800 | 1.571.32800| 1.571.32800| 1.571.32800| 1.571.32800| 1.571.32800| 1.571.32800| 1.571.32800| 1.309434,76

silagem - 66.096,00 66.096.00 66.096,00 66.096.00 6609600 66.096,00 66.096,00 66.096,00 66.096,00 66.096.00

o de obra - 36.000,00 36.000.00 36.000,00 36.000.00 36.00000 36.000,00 36.000,00 36.000,00 36.000,00 36.000,00

mwutencao - 14.400,00 14.400,00 14.400,00 14.400,00 14.40000 14.400,00 14.400,00 14.400,00 14.400,00 14.400,00

racio. - 427.680,00 427.680.00 427.680,00 427.680.00 427.68000 427.680,00 427.680,00 427.680,00 427.680,00 427.680.00

Margemde contribuicao - 43648000 281.261,77 281.261,77 281.261,77 281.261,77 281.261,77 281.261,77 281.261,77 281.261,77 281.261,77 543.155,01

GstoHxo - 14.840,00 14.84000 14.840,00 14.84000 14.84000 14.840,00 14.840,00 14.840,00 14.840,00 14.84000

Meaudencao (infra) - 1.500,00 1.500,00 1.500,00 1.500,00 1.50000 1.500,00 1.500,00 1.500,00 1.500,00 1.500,00

energia - 100,00 10000 100,00 10000 10000 100,00 10000 10000 100,00 10000

depreciacao - 13.240,00 13.240,00 13.240,00 13.240,00 13.24000 13.240,00 1324000 13.240,00 13.24000 13.240,00

Tucro Operacional - 43648000 266421,77 266421,77 266421,77 266421,77 266421,77 266421,77 266421,77 266421,77 266421,77 52831501

IR+CSLL. - 63.941,22 63.941,22 63.941,22 63.941,22 63.941,22 63.941,22 63941,22 63.941,22 63.941,22 12679560

Depreciacao - 13.240.00 13.240,00 13.24000 13.24000 13.24000 13.24000 1324000 13.24000 13.24000 13.24000

imestinento 148.000.00 15.600,00

K - 58448000 215.720.54 215.720,54 21572054 215.720,54 21572054 215.720,54 21572054 21572054 215.720,54 43035940

RD - 58448000 199.737,34 184.938,37 171.235,88 158.548.64 146.80143 135.924,59 125.853,64 116.528,87 107.894,99 199.300,71
WPRD 1.546.764,46 | VPL 96228446 | IR 369 PS (Anos) 2,46 PD(Anos) 378

Fonte: Elaborado pelos autores, a partir dos dados da pesquisa.

Desta forma, o volume de gado confinado é determinante para viabilidade do projeto,
em qualquer condi¢do de preco da arroba do boi, considerando os pregos limitrofes de 2011.

No entanto, o volume de gado confinado € limitado pela capacidade do produtor em
levantar recursos para formacao e aquisicao do rebanho, além dos gastos varidveis associados
a engorda. Portanto, adicionou-se nessa pesquisa a andlise por opg¢des reais, tendo como
incerteza o preco de venda do boi, antes do inicio do confinamento e, portanto, a flexibilidade
do produtor da propriedade pesquisada em esperar para investir na aquisi¢do dos bois e
iniciar, entdo, o confinamento.

A volatilidade anual do preco da arroba foi determinada em 9,54%, tendo em vista, a

variagdo didria da arroba em 0,0062% (Tabela 5) e as 233 observagdes didrias registradas para
o preco da arroba em Goids no ano de 2011, portanto 9,54% = 0,0066248><\/ﬁ . A partir
dessa volatilidade e do ativo livre de risco definido em 8% a.a. foram calculados os
movimentos “u” e “d’ (Férmulas 6 e 7) e as probabilidades neutras ao risco “p” e
“gq”(Férmulas 9 e 10), com efeito, tem-se:

a) u =2,7182"%1 =1 10
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b) d = %1 — 10,9090

(1+0,08)-0,9090
(1,1-0,9090)
d) ¢=1-0,8948=0,1052

0 p= =0,8948

O valor do investimento para a decisdo de espera foi determinado em R$ 735.640, este
valor totaliza os investimentos fixos (R$ 148.000,00) mais os gastos varidveis totais com a
engorda das 400 cabecas (R$ 151.160,00) e mais o proprio custo com o gado (R$ 436.480,).

A figura 1 traz o valor da receita operacional liquida deduzido dos custos fixos ndo
depreciaveis (R$ 1.600,) mais os tributos sobre a renda (R$ 15.189,18) calculado no periodo

de 10 anos, a partir, dos movimentos ascendentes e descendentes.

| 1.392.109.98 | | 1.392.109.98 |
| 126544449 | | 126544449 |
| 1.150.304.06 | | 1.150.304.06 |
| 1ods.es004 | | 1045.640.04 | | rods.640.04 |
| 95049921 | | 95049921 | | 95049921 | | 95049921 |
| 86401506 | | 86401506 | | 86401506 |
| 78539905 | | 78539905 | | 78539995 | | 78539905 | | 78539905 |
| 713.93787 | | 71303787 | | 71393787 | | 71393787 | | 71393787 |
| 64897800 | | 64897800 | | 64897800 | | 64897800 | | 64897800 | | 64897800 |
| 58992870 | | 589.92870 | | s89.92870 | | 589.92870 | | 58992870 |
| s36252.19 | | 3625210 | | 53625219 | | s362s52.19 | | s36252.10 |
| 48745961 | | 48745061 | | 48745061 |
| 443.10657 | | 44310657 | | 44310657 | | 443.10657 |
| 40278913 | | 40278013 | | 40278013 |
| 366.140,10 | | 366.140.10 |
| 3328570 | | 33280570 |
[ 30254251 [ 30254251 ]

Inicial
10 anos

Figura 1: Opcao de Espera, valor da receita operacional liquida
Fonte: Elaborado pelos autores

A figura 2 apresenta o valor presente liquido do projeto de investimento em
confinamento bovino com a op¢do de espera incorporada, tendo como valor de limite o
montante de R$ 735.640,00. O célculo ocorreu de traz para frente em conformidade com a
Férmula 08, tendo como premissas os resultados das probabilidades neutras ao risco nos itens

“c” e “d” desta se¢do.

Custos e @gronegocio on line - v. 9, n. 4 — Out/Dez - 2013. ISSN 1808-2882
WWWw.custoseagronegocioonline.com.br




Anélise de investimento em confinamento bovino no centro-oeste brasileiro: um estudo de caso. 153
Santos, D.F.L.; Jurca, F.L.

| 76141030 | | esear212 |
| es1.47160 | | 58420829 |
| 51061330 | | 41466583 |
| 54497800 | | 46166690 | | 36449351 |
| 486.92663 | | 40079111 | | 31980794 | | 21486067 |
| 43478047 | | 36338620 | | 280,216 | | 18286825 |
| 32191234 | | 24496692 | | 15553016 | | 4976116 |
| 34508062 | | 2848186 | | 213.90090 | | 13210087 | | 4122057 |
| 30832858 | | 25185325 | | 18650804 | | 228280 | | 3416074 | [ 000 ]
| 22242618 | | 16240628 | | 9531543 | | 2830386 | | oo |
| “s0s6s61 | | 2345104 | [ 000 | [ o0 ]
| 6556882 | | 1943043 | | oo | | oo |
[ 1609907 | [ o0 | [ o0 ] [ o0 ]
[ o0 ] [ o0 ] [ 000 ]
| o0 | | oo |
[ 000 ] [ 000 ]
| o0 | | oo |

Inicial
10 anos

Figura 2: O valor do projeto com a opc¢ao de espera
Fonte: Elaborado pelos autores

As células que estdo com valor “zero” representam a acdo do produtor rural em ndo
realizar o confinamento na hipétese dos precos ndo suportarem os gastos previstos. Por outro
modo, significa considerar o investimento como um direito onde o produtor pode ou nao
realiza-lo.

A primeira célula no momento inicial repercute a flexibilidade incorporada no projeto,
assim, a op¢ao de espera € precificada em R$ 205.827,13 (R$ 308.328,58 — R$ 102.501,45).

Desta forma, assim como o VPL médio tradicional alcangado pelo Fluxo de Caixa
Descontado, a TOR devolveu um valor presente liquido positivo, o que reforca a viabilidade
do projeto. No entanto, esta dltima técnica foi capaz de agregar o valor da tomada de decisdo
do gerente em nao realizar o confinamento, quando os precos de venda nao fossem suficientes
para honrar os custos com a engorda e aquisicao do gado.

Diante disso, a TOR comprova sua robustez frente o VPL, quando h4 incerteza nas
premissas que norteiam o investimento e existe a possibilidade da interferéncia do gestor no

curso do projeto.
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5. Consideracoes Finais

A questdo norteadora dessa pesquisa envolveu a necessidade de um estudo aplicado
em confinamento bovino, de forma, a descerrar os elementos envolvidos na decisdo de
investimento, bem como, na avaliacdo das técnicas utilizadas para andlise da viabilidade
econdmica.

O estudo apontou para a importancia do sistema de confinamento a pecudria brasileira,
tendo em vista a baixa produtividade dos produtores nacionais frente os principais mercados
ofertadores, no entanto, o investimento em confinamento exige a convergéncia do aparato
técnico (selecdo do gado e dieta) com o financeiro e econdmico, de modo, que as principais
pesquisas no pais t€ém concentrado seus esfor¢os na andlise técnica, com efeito, esse trabalho
procurou adensar essa atividade especifica com um caso peculiar, que permitisse ndo a
generalizacdo, mas uma melhor compreensdo do fendmeno e de alternativas para sua anélise.

O sistema tradicional para andlise de investimento (FCD) foi suficiente para mapear os
elementos de custo e receitas, onde o item concentrado foi o mais oneroso, semelhante ao que
ocorreu nos resultados obtidos por Pacheco et al. (2006) e Rodriguez Filho e et al. (2006,
apud MISSIO, et al., 2009).

Observou-se que hd uma incerteza externa ao produtor rural quanto ao preco de venda
do boi, sendo assim, a volatilidade desse ativo foi dimensionada para estimativa do retorno
ajustado ao risco do ativo pelo CAPM e mais tarde para calcular os movimentos ascendentes e
descendentes da drvore de opgdes, esse procedimento traz uma inovagdo neste estudo frente
as préticas adotadas em assumir como taxa de desconto do projeto, ndo o risco deste, mas o
custo de oportunidade da entidade (SAMPAIO, BRITO e CARVALHO, 2002), (ZANATA e
ALENCAR, 2011).

A abordagem do Fluxo de Caixa Descontado utilizada apds o levantamento das
informagdes junto a propriedade foi utilizada em diferentes faixas de preco da arroba do boi
para o Estado de Goids. O resultado médio foi positivo, porém, em dois cendrios, as receitas
ndo seriam suficientes para viabilizar o projeto, inclusive o cendrio ocorrido no ano de 2011.

A partir, da flexibilidade do produtor rural em esperar o melhor momento para
confinar os bois, postulou-se o uso da TOR que retornou um VPL superior ao tradicional em
200%, confirmando a robustez da técnica frente o VPL quando ha incertezas no projeto.

Inobstante, verificou-se que o confinamento bovino demanda um investimento fixo

relativamente baixo, quando comparado com os gastos com aquisicdo do gado e custos
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varidveis; em adicdo, a margem de contribuicdo por cabega ndo € alta, o que exige uma maior
quantidade de bois para viabilizar o sistema; contudo, essa condi¢do € limitada pela
capacidade financeira do produtor em aumentar o giro do investimento.

Assim, o estudo atingiu os objetivos propostos inicialmente, de maneira, que os
resultados convergem para a teoria pesquisada; em paralelo, a pesquisa trouxe uma
abordagem de avaliagdo nova a 4rea (TOR).

Assinala-se, que a caracteristica desta pesquisa enquanto estudo de caso traz consigo
as limitacdes quanto as generalizacOes irrestritas as condi¢des de contorno utilizada, bem
como as caracteristicas especificas da propriedade estudada. Portanto, os resultados dessa
pesquisa devem ser tomados com prudéncia para fins comparativos com outras realidades.
Algam-se como oportunidades de trabalhos futuros neste setor a possibilidade de se trabalhar
com opg¢des de alteracdo na dieta do gado e na expansdo do confinamento, na hipétese de

disponibilidade de capital.
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