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RESUMO

Sob quais condicdes técnicas e de mercado um sistema de integracéo
lavoura-pecuéria (iLP) se torna economicamente viavel no Cerrado? Em que pese
as vantagens produtivas e ambientais dos sistemas iLP e as condi¢des que os
tornam tecnicamente factiveis, a avaliacdo de sua viabilidade econémica é
fundamental para a implementacao, consolidacdo e expansao dessa modalidade de
arranjo produtivo.

O objetivo dessa dissertacdo € avaliar sob quais condi¢des técnicas e de
mercado um sistema iLP se torna ou deixa de ser economicamente viavel. Para
realizar tal analise, partiu-se de uma propriedade rural representativa (hipotética)
localizada no bioma Cerrado. A avaliagéo da viabilidade econémica se deu por meio
da analise do Fluxo de Caixa Descontado dessa propriedade, considerando como
cenario referencial os indicadores econdmico-financeiros de 2016 (dados
secundarios). A partir desse cenario base e dando choques na principais variaveis
do sistema, foram simulados cenarios alternativos de forma a identificar sob quais
condicdes o projeto se torna ou deixa de ser economicamente viavel.

Entre os resultados encontrados, destaca-se que, embora o sistema iLP
tenha se mostrado economicamente rentdvel na maioria dos cenarios simulados,

alteracdes conjunturais afetam de forma decisiva a viabilidade econémica do projeto.

Palavras Chaves: sistemas de integracao, lavoura, pecuaria, viabilidade econémica,

analise de sensibilidade.



ABSTRACT

Under what technical and market conditions does an integrated crop-
livestock system (iLP) become economically viable in the Brazilian Savanna? Despite
the productive and environmental advantages of the iLP systems and the conditions
that make them technically feasible, the evaluation of their economic viability is
fundamental for the implementation, consolidation and expansion of this modality of
productive arrangement.

The objective of this study is to evaluate under what technical and market
conditions an iLP system becomes economically viable or ceases to be. In order to
carry out such analysis, the analysis started with a representative (hypothetical) farm
located in the Brazilian Savanna biome. The assessment of economic viability was
based on the analysis of the Discounted Cash Flow of this farm and considered the
2016 economic and financial indicators as the base scenario. Based on that
scenario, the study also evaluated how the economic viability of an iLP project
changes from shocks on key variables.

Among the results, it is noteworthy that, although the iLP system has
proved to be economically profitable in most of the simulated scenarios, cyclical

changes decisively affect the economic viability of the project.

Keywords: Integrated system, farming, livestock, economic viability, sensitivity

analysis.
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1. INTRODUCAO

Os sistemas de integracdo lavoura-pecuéaria-floresta (iLPF) fazem parte
do Plano Setorial de Mitigacdo e de Adaptacdo as Mudancgas Climaticas Visando a
Consolidacdo de uma Economia de Baixa Emissao de Carbono na Agricultura,
também conhecido como Plano ABC. De acordo com MAPA (2012, p.12), este Plano
€ uma importante parte do compromisso de reduzir as emissbes de gases de efeito
estufa (GEE), assumido pelo Brasil na 15° Conferéncia das Partes (COP-21),
ocorrida em Copenhague, no ano de 2009. Ou seja, os sistemas iLPF fazem parte
de uma importante politica publica do pais.

O sistema ILPF pode ser definido, de acordo com Balbino, Barcellos e
Stone (2011, p. 27), como uma estratégia que visa a producdo sustentavel, que
integra atividades agricolas, pecuérias e florestais realizadas na mesma area, em
cultivo consorciado, em sucessdo ou rotacionado, e busca efeitos sinérgicos entre
0s componentes do agroecossistema. Além disso, para Balbino, Barcellos e Stone
(2011, p. 27), o sistema ILPF envolve sistemas produtivos diversificados (producao
de alimentos, fibras, energia, produtos madeireiros e ndo madeireiros), de origem
vegetal e animal, realizados para otimizar os ciclos biolégicos das plantas e dos
animais, bem como dos insumos e seus respectivos residuos.

As tecnologias e o0s arranjos produtivos denominados sistemas de
integragdo proporcionam diversas vantagens, tanto para o produtor e para o
agronegocio brasileiro, quanto para o meio ambiente. Entre as vantagens apontadas
por Balbino, Barcellos e Stone (2011, p. 34 e 35), merecem destaque (i) o melhor
uso dos recursos disponiveis (recursos naturais, maquinas, equipamentos e outros
ativos fixos), (ii) os ganhos de produtividade, (iii) a menor emissao de GEE, (iv) a
maior conservacdo do solo, (v) a recuperacdo de areas degradadas, entre outros.
Em sintese, h4 grandes vantagens na adocdo dos sistemas de integracdo e ja ha
um conjunto de tecnologias que os tornam tecnicamente viaveis.

Todavia, ser tecnicamente viavel ndo € uma condicao suficiente para que
uma determinada tecnologia seja amplamente adotada. Para que isso ocorra, além
de ser tecnicamente exequivel, essa tecnologia tem que ser capaz de proporcionar
um retorno financeiro suficiente atrativo para quem for incorpora-la ao longo do seu
processo produtivo. Em outras palavras, ser economicamente viavel € uma condi¢cao

necessaria para que uma tecnologia seja amplamente adotada.



Entretanto, ser economicamente viavel ndo é um atributo intrinseco de
uma tecnologia, mas o resultado de uma combinacao entre os impactos que ela gera
ao longo do processo produtivo e um conjunto de varidveis que refletem as
condi¢cdes de mercado onde ela esta inserida, tanto pelo lado da oferta (precos dos
insumos, da mao de obra, do crédito, do frete, etc.), quanto do lado da demanda
(preco final do produto, renda disponivel e preferéncias do mercado consumidor,
etc.). Logo, a viabilidade econdbmica de uma tecnologia varia conforme ha alteracdes
nos coeficientes técnicos do processo produtivo e nas condi¢cdes de mercado. Enfim,
a viabilidade econémica nao é um atributo de uma tecnologia, mas uma situacdo da
conjuntura a qual ela esta associada.

Dessa forma, este trabalho tem como objetivo principal avaliar sob quais
condigbes as principais “variantes” dos sistemas de integragdo permanecem (ou se
tornam) economicamente viaveis no bioma Cerrado.

Antes de prosseguir, no entanto, € importante ressaltar que as analises
que serdo realizadas no decorrer dessa dissertacdo referem-se a apenas uma
modalidade dos sistemas de integracdo, que é o sistema de integracao lavoura-
pecuaria (iLP), sendo que a ideia € que esse sistema de integracdo seria implantado
em uma fazenda hipotética, que estaria com degradacao de fertilidade, e estaria
localizada no bioma Cerrado.

O sistema iLP, também conhecido como agropastoril, segundo Balbino,
Barcellos e Stone (2011, p. 28), integra a lavoura e a pecuaria, em rotacao,
consOrcio ou sucessdo, na mesma area, em um mesmo ano agricola ou por
multiplos anos. Essa tecnologia foi escolhida para ser analisada, pois, de acordo
com Cordeiro et al. (2015, p. 20), esse € o sistema de integracdo mais utilizado
atualmente.

Além do obijetivo principal, esse trabalho tem quatro objetivos especificos,
considerando as simulagbes que serdo realizadas, que sao: (i) avaliar quais
variaveis que mais afetam o retorno do sistema iLP; (ii) avaliar qual é a probabilidade
do sistema iLP ser economicamente viavel; (iii) calcular qual € o intervalo de retorno
econdbmico mais frequente obtido pelo sistema iLP simulado; e (iv) mostrar, a partir
de qual valor para as variaveis analisadas, o sistema iLP passa a ser

economicamente viavel.



A partir disso, embora a andlise de viabilidade econbmica de uma
tecnologia ou de um projeto seja uma etapa fundamental para sua implementacao, o
calculo dos indicadores de viabilidade ndo € um processo trivial. Os resultados finais
sdo sensiveis a, pelo menos, trés conjuntos de informacao: (i) as caracteristicas de
uma propriedade ou de um projeto que podem ser considerados como
representativos para a regido em analise; (ii) os dados e os coeficientes técnicos
associados a esse projeto na regido em que esta inserido; e (iii) o modelo
econdmico, com as suas respectivas premissas, para a construcao do fluxo de
caixa.

Somente a partir dessas informacbes é possivel calcular sob quais
condicdes o0s sistemas de integracdo se apresentam economicamente viaveis.
Dessa forma, como um primeiro passo para esse estudo, foi realizado um
mapeamento da literatura disponivel com as informacfes necessarias sobre 0s
sistemas de integracdo no bioma Cerrado.

Entretanto, os resultados encontrados nédo foram satisfatorios devido aos
seguintes motivos: (i) foi encontrado um namero limitado de trabalhos que avaliam a
viabilidade econbmica desses projetos no bioma Cerrado; e (ii) entre 0s poucos
trabalhos encontrados, poucos apresentavam de forma clara quais foram as
premissas adotadas, os coeficientes técnicos assumidos e as condi¢cdes de mercado
(oferta e demanda) escolhidas de forma a conseguir refazer os calculos dos
indicadores de viabilidade apresentados. Em outras palavras, os trabalhos
disponiveis ndo eram replicaveis.

Como um esforgo para superar as limitagdes apresentadas anteriormente,
ampliou-se 0 mapeamento da literatura disponivel incorporando os trabalhos que
analisaram a viabilidade econ6mica dos sistemas de integracdo em outros biomas.
Embora, essa estratégia tenha proporcionado um ndmero bem mais razoavel de
trabalhos que ja tinham avancado sobre o tema, um dos obstaculos anteriores
permaneceu: pouco material realmente replicavel. Dentre os trabalhos mapeados
pela revisdo da literatura, merece destaque o Senar (2013).

Os autores de Senar (2013) realizaram um grande esforco para abrir e
detalhar as premissas assumidas e as etapas percorridas para o calculo dos
indicadores de viabilidade apresentados para cada variante do sistema de

integracdo avaliada. Os autores disponibilizaram um anexo com diversas planilhas
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detalhando os investimentos realizados e dos custeios associados a cada tipo de
atividade, bem como os respectivos fluxos de caixa. Diante dessas caracteristicas,
Senar (2013) foi escolhido como referéncia para montar o modelo a ser aplicado no
bioma Cerrado.

Nessa direcdo, realizou-se um esforco para fazer a documentacdo
completa do modelo de Senar (2013), incluindo as variaveis, os conceitos, as
premissas e as equacdes utilizadas. Todavia, € importante ressaltar que, apesar de
os esforcos apresentados por Senar (2013), algumas lacunas se mantiveram
presentes e, por isso, algumas mudancas foram realizadas na metodologia,
conforme ser& apresentado no decorrer no estudo.

Assim, a partir dessa primeira etapa do trabalho de documentar o modelo
do Senar (2013) para entender como o sistema iLP foi modelado, foi definido um
modelo que sera aplicado nas avaliaces de viabilidade econémica dos sistemas de
integracdo no bioma Cerrado. Ademais, a planilha com todos os resultados sera
disponibilizada como de dominio publico.

E importante ressaltar, antes de prosseguir, que o bioma Cerrado foi
escolhido por conta da importancia que essa regido tem para a atividade agricola e
pecuaria do pais, além de que, o modelo desenvolvido pelo Senar (2013) foi
baseado no Cerrado, e como esse foi um dos poucos trabalhos encontrados que
tinham como objetivo avaliar economicamente os sistemas de integracdo, foi
conveniente manter o Cerrado como o local para que fosse avaliado o sistema iLP.

Dessa forma, a partir da metodologia criada a partir do trabalho do Senar
(2013), as premissas serao atualizadas e, assim, seréo calculados os indicadores de
viabilidade econdmica da fazenda representativa. Ou seja, com esse conjunto de
informacdes atualizado, serd possivel avaliar sob quais condi¢cdes as diferentes
variantes dos sistemas de integracao se apresentam como economicamente viaveis.
Por fim, serdo realizadas as analises de sensibilidade dos resultados, a fim de
verificar quanto o retorno econdémico do projeto é sensivel as determinadas
variaveis.

Antecipando um dos resultados alcangados por esse estudo, ficou claro
gue, apds modelar o sistema iLP e avaliar a viabilidade econémica sob diferentes

cenarios, o iLP é economicamente viavel na maioria dos cenarios avaliados, embora
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alteracbes conjunturais afetem de forma significativa a viabilidade econdémica do
projeto, devendo o produtor, portanto, estar atento a essas alteracoes.

Assim, o presente trabalho estd dividido em sete secdes, além dessa
essa introdugcdo. A segunda secdo discorre sobre o chamado Plano ABC, suas
principais caracteristicas e métodos, enquanto que na terceira secao sera realizada
uma revisdo bibliografica sobre o assunto, com o objetivo de entender o que ja foi
realizado nessa é&rea, e levantar as informagfes necessarias para estruturar a
modelagem do sistema iLP que serd utilizada para as analises realizadas nessa
dissertacdo. Na secdo 4, sera explicado sucintamente o que € uma analise de
viabilidade econémica de um projeto, e como ela sera realizada nesse trabalho. Na
secado 5, por sua vez, o modelo de viabilidade econdmica do sistema iLP do Senar
(2013), para o bioma Cerrado (em uma fazenda hipotética), sera explicitado,
buscando replicar todo o célculo realizado pelo estudo em questéo, além de indicar
as premissas adotadas pelo trabalho, os problemas e as dificuldades encontradas
na sua replicacdo. A sec¢do 6 sera dedicada a andlise de sensibilidade do sistema
iLP as principais variaveis, bem como aos principais resultados encontrados. Por fim,

na Ultima secao, serao feitas as conclusdes e consideracdes finais.
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2. PLANO DE AGRICULTURA DE BAIXA EMISSAO DE CARBONO (PLANO
ABC) E O SISTEMA INTEGRACAO LAVOURA-PECUARIA-FLORESTA
(ILPF)

2.1. Plano de Agricultura de Baixa Emissao de Carbono (ABC)

De acordo com o BRASIL (2012, p. 12), o Plano Setorial de Mitigacédo e
de Adaptacdo as Mudancas Climaticas para a Consolidacdo de uma Economia de
Baixa Emissdo de Carbono na Agricultura, também denominado de Plano ABC
(Agricultura de Baixa Emissao de Carbono), € uma importante parte do compromisso
de reduzir as emissfes de gases de efeito estufa (GEE), assumido pelo Brasil na 15°
Conferéncia das Partes (COP 15), ocorrida em Copenhague, em 2009.

Segundo o BRASIL (2012, p. 13), o Plano ABC é uma politica publica que
apresenta o detalhamento das a¢Bes de mitigacdo e adaptacdo as mudancas do
clima para o setor agropecuario, e aponta de que forma o Brasil pretende cumprir 0s
compromissos assumidos de reducao de emissédo de GEE neste setor.

A abrangéncia do Plano ABC, de acordo com BRASIL (2016), € nacional
e seu periodo de vigéncia € de 2010 a 2020, sendo previstas revisées e atualizacbes
em periodo regulares ndo superiores a dois anos, para readequa-lo as demandas da
sociedade, as novas tecnologias e incorporar novas a¢fes e metas, caso seja
necessario.

De acordo com BRASIL (2012, p. 38), o objetivo geral do Plano ABC é
promover a reducédo das emissées de GEE na agricultura, melhorando a eficiéncia
no uso dos recursos naturais e aumentando a resiliéncia de sistemas produtivos e
de comunidades rurais, possibilitando a adaptacdo do setor agropecudrio as
mudancas climaticas.

Para isso, segundo BRASIL (2012, p. 20), o Plano ABC esta estruturado
em sete programas, que estao detalhados no Quadro 1:
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Programas

Definigdo

Fonte

a) Recuperacéo de Pastagens Degradadas

E uma alternativa tecnolégica para aumentar a produgéo
animal e minimizar a emissao de GEE. A degradacéo de
pastagens, acarretada, na maioria das vezes, pelo mau uso
do pasto, através de técnicas implantadas equivocadamente
e exploragéo de forma extrativista, pode ocasionar a perda
de cobertura vegetal e a reducéo no teor de matéria organica
e de carbono no solo, emitindo Diéxido de Carbono (CO2) e
outros GEE para a atmosfera.

BRASIL (20164, p. 2)

b) Integracéo Lavoura-Pecuéria- Floresta (iLPF)

E uma alternativa tecnolégica para aumentar a produtividade
agropecudria e minimizar a emissdo de GEE. E uma
estratégia de producdo sustentavel que integra atividades
agricolas, pecuarias e florestais realizadas na mesma area,
em cultivo consorciado, e na forma de sucessao ou rotagéo.

BRASIL (2016b, p. 2)

c) Sistema de Plantio Direto (SPD)

E um conjunto de processos tecnolégicos preconizados pela
Agricultura Conservacionista, que contribui para o aumento
da resiliéncia ou recuperagéo/reconstituicdo do solo e resulta
na redugéo da emissé@o de GEE, mediante ao aumento de
teores de matéria organica do solo.

BRASIL (2016¢, p. 2)

d) Fixagao Biolégica de Nitrogénio (FBN)

E uma alternativa mais sustentavel para a substituicéo do uso
do nitrogénio, considerando os custos e os condicionantes
ambientais, sendo que, em um processo natural de interagcao
planta-bactéria, a técnica incorpora o nitrogénio disponivel no
ar ao mecanismo de nutricdo das plantas.

BRASIL (2016d, p. 2)

e) Florestas Plantadas

O plantio de florestas para a producéo de madeiras, celulose
e papel e carvdo vegetal, por sua vez, apresenta-se como
alternativa tecnolégica que viabiliza a geragéo de renda e o
aumento do sequestro de carbono da atmosfera,
contribuindo para atenuar os efeitos das mudancas
climaticas

BRASIL (2016€, p. 2)

f) Tratamento de Dejetos Animais

A tecnologia utilizada para o tratamento de residuos e
efluentes (residuos animais liquidos), segundo os autores,
consiste na adocéo de processo de digestéo dos residuos
organicos (biodigestédo) dos animais estabulados (suinos,

bovinos e aves), realizada por colénia mista de
microrganismos, em ambiente com auséncia de oxigénio,
resultado da biodigestao dois produtos basicos: o biogas e o
biofertilizante liquido.

BRASIL (2016f, p. 2) e
BRASIL (20164, p. 2)

g) Adaptagdo as Mudangas Climaticas

A estratégia é investir com mais eficacia na agricultura,
promovendo sistemas diversificados e o uso sustentavel da
biodiversidade e dos recursos hidricos, com apoio ao
processo de transi¢cao, a organiza¢éo da producéo, a
garantia de geracdo de renda, a pesquisa (recursos
genéticos e melhoramento, recursos hidricos, adaptagéo de
sistemas produtivos, identificag&o de wulnerabilidades e
modelagem), dentre outras iniciativas.

BRASIL (2016h)

Quadro 1 — Definicdo dos programas que compdem o Plano ABC
Fontes: BRASIL (2016a), BRASIL (2016b), BRASIL (2016c), BRASIL (2016d),

BRASIL (2016€), BRASIL (2016f), BRASIL (2016g) e BRASIL (2016h).

Esta dissertacdo tem como foco a avaliagdo econdmica dos sistemas de

integracdo ou o chamado sistema iLPF. De acordo com BRASIL (2016b, p. 2), o

sistema iLPF busca efeitos sinérgicos entre os componentes do sistema de

producdo agropecuario, e tem como grande objetivo a mudanca do sistema de uso

da terra do convencional para outro mais tecnificado e sustentavel, com vistas a

atingir niveis mais elevados de produtividade, qualidade do produto, qualidade
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ambiental e competitividade. Segundo Balbino, Barcellos e Stone (2011, p. 28), a
estratégia do sistema iLPF contempla quatro modalidades de sistemas:

a) Integracdo Lavoura-Pecuaria (ou Agropastoril): esse sistema
integra a lavoura e a pecuaria, em rotagcao, consorcio ou sucessao,
na mesma area, em um mesmo ano agricola ou por multiplos anos;

b) Integracdo Lavoura-Pecuaria-Floresta (ou Agrossilvipastoril): esse
sistema integra a lavoura, a pecuaria e a floresta, em rotacéo,
consorcio ou sucessdo, ha mesma area;

c) Integracdo Pecuaria-Floresta (ou Silvipastoril): esse sistema integra
a pecuaria e a floresta em consorcio; e

d) Integracdo Lavoura-Floresta (ou Silviagricola): esse sistema integra
a lavoura e a floresta, pela consorciacao de espécies arboreas com

cultivos agricolas (anuais ou perenes).

A modalidade dos sistemas iLPF que sera analisada nessa dissertacdo serd a
Integracdo Lavoura-Pecuéaria (iLP).

Financiamento do Plano ABC

De acordo com BRASIL (2016), o Plano ABC conta com uma linha de
crédito (Programa ABC), a qual foi aprovada pela Resolu¢cdo BACEN n° 3.896 de 17
de agosto de 2010.
Conforme o BNDES (2016), as operacfes do ambito do Plano ABC séo
realizadas através de instituicdes financeiras credenciadas, e os produtores rurais
(pessoas fisicas e juridicas) e suas cooperativas podem solicitar o financiamento.
Ainda segundo o BNDES (2016), podera ser financiado o custeio associado ao
investimento, limitado até 30% do valor financiado, podendo ser ampliado para:
a) até 35% do valor financiado, quando destinado a implantacdo e
manutencdo de florestas comerciais ou recomposi¢cdo de areas de
preservagcao permanente ou de reserva legal; e

b) até 40% do valor financiado, quando o projeto incluir a aquisicdo de
bovinos, ovinos e caprinos para reproducao, recria e terminacgdo, e

sémen dessas espécies.
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Segundo o BNDES (2016), é financiado até 100% do valor dos
investimentos financiaveis, observado o limite de até R$ 2,2 milhdes por cliente, por
ano-safra. Nos financiamentos para implantacdo de florestas comerciais, o limite
pode ser elevado para R$ 3 milhdes para produtores rurais com até 15 mddulos
fiscais, e para R$ 5 milhdes, para produtores rurais com mais de 15 moédulos fiscais.
No caso de financiamentos a cooperativas para repasse a cooperado, o limite se
refere a cada cooperado beneficiado pelo financiamento.

Além disso, de acordo com BNDES (2016), admite-se a concessao de
mais de um financiamento para o mesmo cliente, por ano-safra, quando a atividade
assistida requerer e ficar comprovada a capacidade de pagamento do cliente.

Em relacdo a taxa de juros, para os produtores que se enquadrem como
beneficiarios do Programa Nacional de Apoio ao Médio Produtor Rural (Pronamp?) a
taxa € de 8% ao ano, para os demais casos a taxa é de 8,5% ao ano, segundo o
BNDES (2016). Por fim, segundo BRASIL (2016), o prazo total para pagamento do
financiamento dependera do projeto financiado, sendo que, para implantacdo de
sistemas iLPF, o prazo € de até 8 anos, estendendo-se até 12 anos quando o

componente florestal estiver presente, incluindo até 3 anos de caréncia.

2.2. O que é o sistema lavoura-pecuaria-floresta?

Para Machado, Balbino e Ceccon (2011, p. 11), o sistema iLPF pode ser
definido como uma estratégia de producdo sustentavel, que integra atividades
agricolas, pecuarias e florestais, realizadas em uma mesma area, seja em cultivo
consorciado, em sucessdo ou em rotac&o?.

Dessa forma, segundo Machado, Balbino e Ceccon (2011, p. 11), o
sistema ILPF abrange sistemas produtivos diversificados para a producdo de

alimentos, fibras, energia, produtos madeireiros e ndo madeireiros, que seja de

! Pronamp: de acordo com o BNDES (2016), é um programa de crédito que possui o
objetivo de promover o desenvolvimento das atividades dos médios produtores rurais,
proporcionando o0 aumento da renda e da geracdo de empregos no campo.
(http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes pt/Institucional/Apoio_Financeiro/Programas e F
undos/pronamp.html ).

2 Segundo Cordeiro et al. (2015, p. 24), a sucesséo de cultivos ocorre quando diferentes
espécies vegetais sdo semeadas, uma apos a colheita da outra, dentro do mesmo ano agricola. Ja a
rotacdo ocorre quando ha alternancia de espécies vegetais, ocupando o mesmo espaco fisico e
periodo do ano, dentro de principios técnicos, visando principalmente sanar problemas fitossanitarios.



http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Apoio_Financeiro/Programas_e_Fundos/pronamp.html
http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Apoio_Financeiro/Programas_e_Fundos/pronamp.html
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origem vegetal ou animal, de forma a otimizar os ciclos biolégicos das plantas e dos
animais, bem como dos insumos e seus respectivos residuos.

De acordo com Cordeiro et al. (2015, p. 19), a integracao lavoura-
pecuaria-floresta pode ser adotada por meio de diferentes sistemas de integracao,
como, por exemplo a integracdo lavoura-pecuaria (iLP) ou sistema agropastoril; a
integracdo pecuaria-floresta (iPF) ou sistema silvipastoril; a integracdo lavoura-
floresta (iLF) ou sistema silviagricola; e a integracdo lavoura-pecuaria-floresta (iLPF)
ou sistema agrossilvipastoril.

Ainda segundo a Cordeiro et al. (2015, p. 19), esses sistemas tém o
objetivo de intensificar o uso da terra, e fundamenta-se na integracdo espacial e
temporal dos componentes do sistema produtivo, para atingir patamares cada vez
mais elevados de qualidade do produto, qualidade ambiental e competitividade.

Para a Cordeiro et al. (2015, p. 19), a intensificacdo da producéao,
observada em sistemas de iLPF, acarreta diversos beneficios ao produtor e ao meio
ambiente, conforme segue:

a) melhora as condicdes fisicas, quimicas e bioldgicas do solo;

b) aumenta a ciclagem e a eficiéncia na utiliza¢do dos nutrientes;

c) reduz ou amortiza os custos de producdo das atividades agricola,
pecuéaria e florestal ao longo do tempo;

d) diminui a ociosidade do uso das areas agricolas;

e) diversifica a producéo e estabiliza a renda na propriedade rural;

f) viabiliza a recuperacédo de areas com pastagens degradadas;

g) mitiga emissdes de gases de efeito estufa (GEE);

h) aumenta o sequestro de carbono; o bem-estar e a produtividade
animal, além de outros diversos beneficios.

Assim, segundo a Cordeiro et al. (2015, p. 30), os sistemas iLPF séo
classificados como sistemas de producao sustentaveis. De acordo com os autores,
isso ocorre pelo fato de serem uma alternativa para conciliar a producdo de
alimentos, fibras e energia, aliando a viabilidade econémica com sustentabilidade
ambiental.

Dessa forma, para a Cordeiro et al. (2015, p. 30), a demanda crescente
por alimentos, bioenergia e produtos florestais, em contraposi¢cdo a necessidade de

reducdo do desmatamento e mitigacdo da emissdo de GEE, requer solucdes que
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permitam incentivar o desenvolvimento socioeconémico, sem comprometer a
sustentabilidade dos recursos naturais. Assim, de acordo com Cordeiro et al. (2015,
p. 31), a intensificacdo do uso da terra em &reas agricolas e pastoris e 0 aumento da
eficiéncia dos sistemas de produgcdo podem contribuir para harmonizar esses
interesses.

Além disso, para a Cordeiro et al. (2015, p. 31), a integracao € uma forma
de produzir a mesma quantidade de produto, ou até aumentar a producdo, sem a
necessidade de incorporar novas areas ao processo produtivo, caracteristicas que
tem sido denominada, segundo os autores, de “efeito poupa-terra”.

Por fim, ainda de acordo com Cordeiro et al. (2015, p. 20), os sistemas de
ILPF podem ser adotados por produtores rurais, independentemente da dimenséo
do estabelecimento agropecuario, mas devem ser adequadamente planejados,
levando-se em conta os diferentes aspectos socioecondmicos e ambientais das
unidades de producéo.

Apesar de tantos beneficios que o sistema iLPF acarreta ao produtor e ao
meio ambiente, conforme mostrou a Cordeiro et al. (2015, p. 19) , para que essa
tecnologia seja, de fato, implementada nas fazendas, € necessario que ela seja
economicamente viavel.

Antes de prosseguir, no entanto, € importante ressaltar novamente que
essa dissertacdo tem como propdsito analisar apenas uma das modalidades do
sistema iLPF, que € o sistema iLP, ja que este é o sistema integracdo mais utilizado,
de acordo com Cordeiro et al. (2015, p. 20).

De acordo com Alvarenga e Noce (2005, p. 7), o sistema iLP pode ser
definido como a diversificacdo, rotacdo, consorciagdo e/ou sucessao das atividades
agricolas e pecuarias dentro da propriedade rural, de forma harménica, constituindo
um mesmo sistema, de tal maneira que haja beneficios para ambas. Além disso,
segundo o autor, o sistema iLP possibilita, sendo essa uma das principais
vantagens, que o solo seja explorado economicamente durante todo o ano ou, pelo
menos, na maior parte dele, favorecendo o aumento da oferta de graos, de fibras, de
carne, de leite e de agroenergia a custos mais baixos, devido ao sinergismo que se
cria entre a lavoura e a pecuaria.

Segundo Alvarenga e Noce (2005, p. 7), os principais objetivos da iLP



a)

b)
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recuperacdo ou reforma de pastagens degradadas: segundo o
autor, nesse sistema, as lavouras séo utilizadas com vistas que a
producdo de graos pague, pelo menos em parte, 0s custos da
recuperacdo ou da reforma de pastagens. Ainda segundo
Alvarenga e Noce (2005, p. 7), na area de pastagem degradada,
cultivam-se graos por um ou mais anos e, depois, volta-se com a
pastagem, que vai aproveitar os nutrientes residuais das lavouras
na producdo de forragem. No entanto, o autor ressalta que para
evitar outro ciclo de degradacdo, € necessario elaborar um
cronograma de adubacdo da pastagem recém-implantada.
melhorar as condic¢@es fisicas e biol6gicas do solo com a pastagem
na area de lavoura: de acordo com Alvarenga e Noce (2005, p. 8),
as pastagens deixam quantidade apreciaveis de palha sobre o solo
e de raizes no perfil do solo, o que tende aumentar a matéria
organica, o que é fundamental na melhoria da estrutura fisica do
solo.

produzir pasto, forragem conservada e grdos para alimentacéo
animal na estacdo seca: segundo Alvarenga e Noce (2005, p. 9),
além da producdo de silagem e de graos, a iLP possibilita que a
pastagem produzida no consorcio seja utilizada durante a estacao
seca. Assim, de acordo com o0s autores, a correcao do perfil do
solo proporciona melhor desenvolvimento do sistema radicular da
forrageira, que, assim, aprofunda-se no perfil e absorve agua a
maiores profundidades, conferindo ao pasto uma maior resisténcia
durante a seca.

diminuir a dependéncia por insumos externos: de acordo com
Alvarenga e Noce (2005, p. 9), a pastagem recuperada ou
reformada passa a contribuir em maior proporcdo na dieta dos
animais e os graos produzidos sao usados na producédo da propria
racao, diminuindo, assim, a necessidade de aquisicao no mercado.
reduzir custos, tanto na atividade agricola quanto na pecuéria:
segundo Alvarenga e Noce (2005, p. 10), como ha ganhos em

produtividade tanto das lavouras quanto das pastagens, menor
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demanda por defensivos agricolas e melhor aproveitamento da
mao de obra, dentre outros fatores, os custos de producédo séo

reduzidos.

Dadas as vantagens da adocdo dos sistemas integrados, € necessario
avaliar sob quais condi¢des esses arranjos produtivos sdo economicamente viaveis.
Na proxima secao serd apresentado um conjunto de trabalhos que buscaram fazer

justamente essa andlise de viabilidade econémica
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3. REVISAO DA LITERATURA

Na secdo anterior, foram discutidas quais sao as principais tecnologias do
Plano ABC, considerando suas principais caracteristicas e métodos. Agora, nessa
secdo, sera apresentada a literatura revisada para fazer a modelagem do sistema
iLP, identificando os modelos ja utilizados em outros estudos, 0os quais buscaram
avaliar a viabilidade econémica de sistemas de integracdo, mesmo que em areas
distintas do Bioma Cerrado. Assim, o primeiro passo para realizar a viabilidade
econbmica desse sistema € justamente identificar como a literatura disponivel
modelou tanto a lavoura quanto a pecuaria em um sistema de integracao.

O Quadro 2 apresenta todos os trabalhos da literatura disponivel que
foram revisados, lembrando que, com excec¢éo do trabalho realizado por Machado,
Balbino e Ceccon (2011), todos os trabalhos tiveram como objetivo avaliar
economicamente algum sistema de integracdo ou alguma atividade (agricultura ou
pecuaria) e apresentaram para isso uma metodologia e um escopo de analise e,
chegaram, a diversas conclusoes.

O trabalho de Bedoya et al. (2012, p. 6) teve como objetivo analisar a
viabilidade econdmico-financeira do sistema iLPF e da intensificacdo de pasto,
possibilitando conhecer os ganhos e gargalos que essa integracdo proporciona ao
setor produtivo.

No estudo de Bedoya et al. (2012, p. 6), foram analisadas as diferentes
formas na implantacédo desses tipos de sistemas na atividade pecuaria, assim como
seu manejo, disposicéo na area, beneficios produtivos com essa integracdo e como
seria a sua sustentabilidade produtiva tanto na pecuéria, na agricultura e na floresta.
A partir disso, foram levantados os dados técnicos resultantes dessa intensificacdo e
analisados os resultados econémicos e financeiros dos investimentos realizados em

cada um dos cenéarios elaborados.



21

Autor Objetivo Metodologia Escopo Conclustes
O sistema de produg&o pecudria de . . .
. — ) P G40 p - . A intensificacéo nas atividades
Analisar a viabilidade foi comparado com outros trés Parte de duas propriedades ropostas pelo programa ABC tiveram
econdmico-financeira da sistemas de produgéo, sendo: a representativas, sendo uma no prop! P . P g .
) = . X . ~ . : = L resultados satisfatérios no sistema de
integracéo lavoura-pecuaria- intensificacédo da pecuaria atual, o |sistema de produc&o pecuéria Recria em Nova Andradina
Bedoya et al. |[floresta e intensificagdo de sistema de produgéo lavoura (soja e |do tipo recria e engorda, na rincinalmente. Além dissé o 1ol de
(2012) pasto, possibilitando conhecer [milho safrinha)-pecuéria e, por fim, a[regido de Nova Andradina/MS, e P p : !

os ganhos e gargalos que
essa integrag&o proporciona
ao setor produtivo

combinag&o lavoura (soja e milho
safrinha)-pecuéria-floresta. O Fluxo
de caixa foi realizado para um
periodo de 22 anos.

a segunda, com sistema de
producé&o de cria, na regido do
Rio Verde/GO.

tecnologias de ILP e ILPF na regi&o de
Rio Verde, se mostrou melhor
financeiramente que o cenério inicial
considerado.

Coimbra, Perina
e Fausto (2015)

Avaliar a converséo do sistema
essencialmente agricola para
o sistema integrado de
agricultura-pecudria-floresta

Os autores compararam dois
cenéarios distintos: agricultura com
uso de recursos préprios e sistema
integrado com uso do financiamento
do Programa de Agricultura de
Baixo Carbono (Programa ABC). Foi
utilizado o método do Fluxo de
Caixa, para o periodo de 12 anos.

Propriedade rural localizada em
Goioeré, no Estado do Parana.

A atividade de integracéo lavoura-
pecuéria proporcionou retornos
econdmicos superiores as taxas
aplicadas aos investimentos mais
consenvadores do mercado financeiro,
como a caderneta de poupanca e,

ainda, beneficios ambientais obtidos s&o
obsenvados desde o primeiro ano de
implantac&do do projeto.

GVces (2016)

Apresentar uma analise
econdmica de custo-beneficio
e de ganhos ambientais
decorrentes da implementacéo
do Plano ABC no Brasil até
2020

A pesquisa foi desenvolvida por
meio de revisdo bibliogréafica, que
levantou dados sobre custos de
implementacé&o das técnicas;
entrevistas com especialistas e
organizagGes do Brasil dos setores
agropecudrios e de silicultura;
reflexdes com membros dos Grupos
de Trabalho; e reflexdes internas
das equipe GVces. Além deFluxo
de caixa projetado para o periodo de
2015 a 2030

O escopo desse estudo
considerou a relagéo custo
beneficio da recuperacéo de 30
milhdes de hectares de
pastagens degradadas e da
implantagcdo de 9 milhdes de
hectares em sistemas
integrados de producéo, em
raz&o das metas assumidas
pelo Plano ABC e pela INDC
brasileira. O estudo Visa ter uma
abrangéncia nacional, porém a
distribui¢&o espacial das
pastagens a serem recuperadas
e implantadas e os sistemas
integrados concentraram-se no
bioma Cerrado.

O valor presente dos fluxos de caixa
projetados aponta para uma
probabilidade de 95% de que o valor
presente esteja na faixa entre R$ 150
milhdes negativos e R$ 4 bilhdes
positivos. Além disso, a estimativa
resultou que com 95% de probabilidade
a TIR estaria entre 10% e 13%. No
entanto, os autores afirmam que esses
resultados, apesar de serem positivos
(chance de ter VPL positivo e a TIR
estar acima de 10%), eles sdo
altamente dependentes das premissas
assumidas, sendo que, se as premissas
mudarem, os resultados também
mudam.

Avaliar o impacto da
intensificagéo da pecuéria do
ponto de vista financeiro,
mensurando seus riscos e o

1. Modelo bioecondémico para
realizar uma andlise onde se
reconheca a relagéo entre a

O modelo desenwohido é
aplicado ao ciclo completo (cria,
recria, engorda) da atividade. O
modelo foi parametrizado a

Os resultados do modelo mostraram
que a intensificagdo aumenta o Valor
Presente Liquido em até R$ 1.940 por
hectare, e reduzem substancialmente o

IIS (2015) papel do crédito para a utilizag&o dos recursos naturais, . risco de prejuizo de 99% para 15%.
X . partir de dados coletados em ) -
alavancagem das boas investimentos e resultados K Entre os impactos positivos sobre os
. P campo de oito produtores da - . -
praticas, entre outras econdmicos. : - recursos naturais esté a possibilidade
R R N microrregido de Alta Floresta, -
implicag6es advindas da 2. Revis&o Bibliogréfica. de aumentar de producéo e renda sem a
. K « L no Mato Grosso. .
intensificacéo da pecuéria necessidade de nowos desmatamentos.
As principais vantagens para o ambiente
= ] sé&o as melhorias ao solo e ao uso da
N&o apresenta uma metodologia de i ) X ~ %
Machado, . o U o~ agua. A intensificacdo da produgao
) Abordar os sistemas de avaliagcéo da viabilidade econdmica X A
Balbino e - permite aumento em produtividade e

Ceccon (2011)

integracéo Lawoura-Pecudria.

de um sistema integrado lavoura-
pecudria.

rentabilidade e, com a diversificacao,
maior estabilidade de renda aos
produtores.

Magnabosco et
al. (2009)

Analisar a viabilidade
econdmico-financeira da
integracé&o lavoura e pecuéria,
utilizando o sistema Santa Fé
como técnica de implantacdo
de pastagens.

Modelo baseado na metodologia
System Dynamics para a andlise
econdmica e o risco do projeto
integrac&o lavoura-pecuaria, levando
em conta a aleatoriedade das
varidweis de maior wolatilidade. O
modelo foi elaborado no horizonte
de planejamento de 1.186 dias, de
acordo com o diagrama de Gantt

Dados do projeto integragéo
lavoura e pecuaria, oriundo da
rotacdo de culturas anuais e
pecuéria em uma area de 90
hectares da Embrapa Arroz e
Feijéo (Fazenda Capivara),
localizada no municipio Santo
Antonio de Goias, GO.

A ILP é tecnica e economicamente
vidvel, com VPL, RBC e TIR faworaweis, e
apresenta baixos niveis de risco para
investidores do agronegécio na regido do
Cerrado.
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Autor

Objetivo

Metodologia

Escopo

Conclusdes

Martha Junior,
Alves e Contini
(2011)

Explorar a perspectiva
econdmica do sistema de
integracéo lavoura-pecuéria

Modelo proposto é baseado no
custo de produgéo.

O modelo parte de duas
atividades (A e B), sendo a
pergunta relevante que se quer
responder é a seguinte: qual o
desempenho econémico que a
atiidade B tem de ter para
competir com a atividade A?

Nos cenarios testados, a integragdo
lavoura- pecuéria (ILP) compete com
sistemas especializados de pecuéria,
mas ndo apresenta taxas de retorno
competitivas em comparagao a
sistemas especializados de soja.

Muniz et al.
(2007)

Desenwolver uma ferramenta
de modelagem e simulacéo
para andlise econdmica da
Integracéo Lawoura e Pecuéria.

Modelo baseado na metodologia
System Dynamics

Projeto de Integracdo Lavoura e
Pecuéria, desenwolvido pela
Embrapa em Santo Antdnio de
Goias (GO), utilizando o
Sistema Santa Fé como técnica
de implantacéo de pastagens.

O valor presente liquido (VPL) e relagéo
beneficio-custo (RBC) foram favoraveis
em todos os cendrios. As taxas internas
de retorno (TIR) avaliadas foram maiores
ou igual ao custo de oportunidade do
capital préprio, mostrando a atratividade
do projeto.

Senar (2013)

Avaliar a viabilidade econémica
de seis tecnologias inseridas
no Plano Nacional para uma
Agricultura de Baixa Emissao
de Carbono (Plano ABC)

Fluxo de caixa de 20 anos,
analisado através do méto de Fluxo
de Caixa Descontado (FCD)

Fazenda hipotética do bioma
Cerrado, com dados
secundarios.

Os iLPs em 3 &reas apresentaram VPLs
negativos e TIR abaixo da Taxa Minima
de Atratividade (TMA). Os iLPs 4 areas
demonstraram viabilidade econémica,
com TIR maior que a TMA e VPL
positivos. Os iLPFs apresentaram
viabilidade econdmica, com tempo de
retorno de 10 anos. A \iabilidade
obsenada nesses projetos, segundo os
autores, deve-se, principalmente, a alta
rentabilidade do componente florestal.

Propuseram o desenwolvimento
e 0 acompanhamento de
unidades de referéncia
tecnoldgica e econdmica
(URTE), com o objetivo de

Estabelecimento de um
procedimento de coleta e avaliagdo
e informacdes econdmicas de
sistemas iLPF e com o objetivo de

Sistemas integrados de

Os resultados preliminares alcangados
indicam que os sistemas integrados
apresentam grande potencial uma vez

Senar et al. ) . o . identificar os resultados financeiros P que, em algumas situagles, seus
identificar a viabilidade técnica . ) produgéo, situados no Estado P .
(2014) o . proporcionados por esses sistemas, resultados econdmicos por unidade de
e econdmica das propriedades B do Mato Grosso. .
) . ) formando, assim, um benchmark area (hectare) foram melhores do que os
de iLPF, além de transferir as .
. ~ para que outros produtores do observados para as atividades
tecnologias e a gestéo X - .
h . Estado possam estudar os exclusivas ja consolidadas
financeira aplicada para os ;
resultados obtidos.
produtores.
Os dados obtidos para o sistema de
integracéo lavoura-pecudria foram Os dados experimentais foram
Avaliar a rentabilidade do comparados aos de um sistema obtidos de um trabalho
sistema de integragdo lavoura- |agricola tradicional, com os cultivos |publicado sobre sistemas de Os tratamentos utilizados no sistema de
Silva et al pecuéria, em comparacéo ao |de trigo e aveia-preta no inverno, e  |integragao lavoura-pecudria, ILP n&o alteraram o rendimento de gréos
2012) : cultivo de cereais de inverno e |de soja e milho no veréo. As conduzido em 100 hectares, na |de soja, mas a ILP aumentou o
de plantas de cobertura para o |pastagens foram conduzidas de unidade de producéo de rendimento de milho em comparacéo ao
plantio direto de soja e milho [forma integrada a produgéo agricola. [novilhas da Cooperativa sistema convencional simulado
no veréo Foi utilizado o fluxo de receitas Agropecuaria Castrolanda, no
liquidas das atividades avaliadas e |municipio de Castro, no Parana.
fluxo de caixas incrementais.
A integrac@o lavoura-pastagem em
areas irrigadas, combinando pastagem
Os resultados alcangados foram durante o yerao, com produ(;a_o de grdos
P durante o inverno, foi economicamente
representados pelo Lucro Liquido, . - - .
. - . ~ o Fazenda Capivara, da Embrapa [vidvel.O lucro liquido por hectare foi
Avaliar a viabilidade econémica|Relagéo Beneficio/Custo e Margem L A < . .
N . - ) . ... |Arroz e Feijdo, em Santo maior em rotacdes que incluiram apenas
e o risco da integracéo lavoura-|de Lucro. Foi realizada uma analise . L ) A =
Wander et al. . - - Antonio de Goias, Estado de milho e feijéo. Ja a relacéo
pastagem na 6tica do de sensibilidade, variando os pregos - . e
(2010) Goiéas. O periodo de beneficio/custo e a margem de lucro

agricultor, que é proprietario da
area e do pivd central

dos produtos (receita) e dos
insumos para avaliar a
wilnerabilidade da viabilidade real
encontrada.

acompanhamento considerado
no estudo foi de 36 meses

foram melhores na combinagéo de
pastagem durante o ver&o e feijao
irrigado durante o inverno.O menor risco
foi observado na combinagéo de
braquiaria no veréo e feijao irrigado no
inverno.

Quadro 2 — Trabalhos analisados para a revisédo da literatura.
Fontes: Elaboracédo do autor.

A pesquisa de Bedoya et al. (2012, p. 6) parte de duas propriedades

representativas, sendo uma no sistema de producdo pecuaria do tipo recria e

engorda, na regido de Nova Andradina/MS, e a segunda, com sistema de produc¢ao

de cria, na regidao do Rio Verde/GO. De acordo com o0s autores, essas regides
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foram escolhidas, pois se tratam de duas regides que possibilitam a introducao de
lavoura e floresta no sistema de producéo da propriedade representativa em analise,
além de que, os estados de Goias e Mato Grosso do Sul possuem, respectivamente,
0 terceiro e quarto maior rebanho bovino no territério nacional.

No estudo de Bedoya et al. (2012, p. 7), o sistema de producdo pecuaria
de Nova Andradina foi comparado com outros trés sistemas de producédo, sendo: a
intensificacdo da pecuéria atual, o sistema de producdo lavoura (soja e milho
safrinha)-pecuéria e, por fim, a combinacgéo lavoura (soja e milho safrinha)-pecuéria-
floresta. A propriedade de Rio Verde apresenta, segundo Bedoya et al. (2012, p. 17),
o mesmo sistema de producdo de Nova Andradina, e foi comparado com os
mesmos sistemas de producgéo. Os efeitos dos investimentos dos trés modelos de
sistemas de producéo propostos pelo estudo de Bedoya et al. (2012, p. 28) foram
avaliados através da TIR, do VPL, do Payback. O Fluxo de caixa foi realizado para
um periodo de 22 anos.

Dentre os resultados encontrados por Bedoya et al. (2012, p. 40), tem-se
que o sistema iLP foi o tnico que mostrou um resultado positivo (tanto em termos de
VPL como em termos de TIR), sendo que a atividade que apresentou o pior
resultado foi a atividade de intensificacdo de pasto.

Além do estudo realizado por Bedoya et al. (2012), o trabalho do Senar et
al. (2014) também se propds analisar economicamente o sistema iLPF. O projeto de
Senar et al. (2014, p. 5 e 6) prop6s o desenvolvimento e o acompanhamento de
unidades de referéncia tecnologica e econdmica (URTE), com o objetivo de
identificar a viabilidade técnica e econdmica das propriedades de iLPF do Estado do
Mato Grosso, além de transferir as tecnologias e a gestao financeira aplicada para
os produtores do Estado.

Para justificar o projeto, Senar et al. (2014, p. 6), diz que, apesar da
literatura apontar os diversos beneficios dos sistemas iLPF (tais como o0 aumento da
eficiéncia produtiva, incremento em conservacao e qualidade do solo e 0 aumento e
a diversificacdo da renda para o produtor), pouco se tem pesquisado sobre o0s
impactos econdmicos dos sistemas iLPF. Assim, de acordo com Senar et al. (2014,
p. 6), a literatura apresenta resultados fragmentados, focados apenas na andlise de
custo de producdo, sem ter embasamento estatistico elaborado, ou apenas relatos

praticos de resultados de fazendas comerciais, sendo que, segundo 0s autores,
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somente se analisam as consequéncias e ndo se avaliam as causas dos resultados
observados.

A partir disso, o trabalho do Senar et al. (2014, p. 6) tem como objeto de
estudo os sistemas integrados de producéo, situados no Estado do Mato Grosso,
tendo como foco o estabelecimento de um procedimento de coleta e avaliacdo e
informacbes econdmicas de sistemas iLPF e com o objetivo de identificar os
resultados financeiros proporcionados por esses sistemas, formando, assim, um
benchmark para que outros produtores do Estado possam estudar os resultados
obtidos.

Para isso, o projeto do Senar et al. (2014, p. 7) se propfe a desenvolver
uma metodologia de levantamento e processamento de dados a ser implementado
em algumas Unidades de Referéncia Tecnolégica (URTs), incluindo a
sistematizacdo dos dados econémicos, transformando-as em URTEs. O projeto deve
ser de longo prazo, de no minimo 5 anos. Para o projeto do Senar et al. (2014, p. 7 e
16), um conjunto de nove propriedades foi escolhido para fazerem parte desse
projeto, além de que, uma planilha eletrénica® foi desenvolvida com o objetivo de
padronizar e facilitar a coleta e o calculo do custo de producédo desses sistemas.

Segundo o Senar et al. (2014, p. 107), os resultados preliminares
alcancados indicam que os sistemas integrados apresentam grande potencial uma
vez que, em algumas situacfes, seus resultados econdmicos por unidade de area
(hectare) foram melhores do que os observados para as atividades exclusivas ja
consolidadas. No entanto, os autores deixam claro que esse projeto tera outras
fases, e que essa primeira fase apresentou como preocupacgéo o estabelecimento de
uma rotina de avaliacdo assim como a identificacdo das informacfes necessarias
para a avaliagdo econdmica de sistemas integrados. Além disso, 0 Senar et al.
(2014, p. 107) diz que, devido a falta de informacdes disponiveis, varios aspectos
relacionados a sinergia entre os componentes do sistema ainda nado foram
avaliados, sendo que esses aspectos ficardo para as proximas etapas.

Além do estudo elaborado por Senar et al. (2014), foi encontrado o
trabalho do Senar (2013, p. 5), que teve como objetivo avaliar a viabilidade
econbmica de seis tecnologias inseridas no Plano Nacional para uma Agricultura de

Baixa Emissdo de Carbono (Plano ABC), no bioma Cerrado. As tecnologias

A planilha “Instrumento de Avaliagdo Econbmica iLPF" encontra-se no site do IMEA
(http://www.imea.com.br/site/projetos.php).
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avaliadas foram: (i) Recuperacao de pastagens degradadas; (ii) Integracéo lavoura-
pecuaria-floresta; (iii) Sistema de plantio direto; (iv) Fixac&do bioldgica de nitrogénio;
(v) Plantio de florestas comerciais; e (vi) Tratamento de dejetos animais.

As projecdes do trabalho do Senar (2013, p. 7) contemplaram um fluxo de
caixa de 20 anos e para cada uma das tecnologias foi calculado o VPL, a TIR e o
Payback. O estudo elaborado pelo Senar (2013), assim como sera feito nessa
dissertacdo, considerou uma fazenda hipotética, que estaria localizada no bioma
Cerrado. O estudo do Senar (2013, p. 37 a 39) trouxe alguns resultados relevantes:

e Os projetos de Agricultura Convencional e de Pecuaria
Convencional mostraram-se economicamente inviaveis;

e A Floresta Convencional apresentou atrativamente econdmica,
sendo o segundo maior VPL dentre todas as projecoes;

e Dentre todas as projecdes, as florestas solteiras (Floresta
Convencional e Floresta Cultivo Minimo) sdo as que apresentam
melhor tempo de retorno (7 anos);

e OsiLPs em 3 areas apresentaram VPLs negativos e TIR abaixo da
Taxa Minima de Atratividade (TMA);

e Os iLPs 4 é&reas demonstraram viabilidade econémica, com TIR
maior que a TMA e VPL positivos;

e Os iLPFs apresentaram viabilidade econbmica, com tempo de
retorno de 10 anos. A viabilidade observada nesses projetos,
segundo os autores, deve-se, principalmente, a alta rentabilidade
do componente florestal.

O trabalho de Martha Junior, Alves e Contini (2011, p. 1117), por sua vez,
tem como objetivo explorar a perspectiva econdmica do sistema de integracdo
lavoura-pecuéria, sendo que o modelo proposto é baseado no custo de producéo.
Dessa forma, o modelo parte de duas atividades (A e B), sendo a pergunta relevante
gue se quer responder € a seguinte: qual o desempenho econémico que a atividade
B tem de ter para competir com a atividade A?

Os resultados do modelo desenvolvido por Martha Junior, Alves e Contini
(2011, p. 1121) foram apresentados pela Receita Liquida e Taxas de Retorno do
empreendedor. Os autores Martha Junior, Alves e Contini (2011, p. 1123)

concluiram que, através dos cenarios testados, os sistema iLP compete com
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sistemas especializados de pecuaria, mas ndo apresentam taxas de retorno
competitivas em comparacao a sistemas especializados de soja. Além disso, Martha
Junior, Alves e Contini (2011, p. 1123) concluem que os retornos econémicos dos
sistemas de integragdo dependem da elevada produtividade das lavouras e da
pecuaria.

Além disso, Martha Junior, Alves e Contini (2011, p. 1124) evidenciam
que a alta demanda por capital, devido, principalmente & necessidade de aquisicdo
de animais, explica as menores taxas de retorno do iLP e, segundo os autores, essa
caracteristica dos sistemas iLP é vista como uma das principais restricbes para a
ampla adocéo desses sistemas mistos.

Ja o objetivo do trabalho de Muniz et al. (2007, p. 2) foi o de desenvolver
um modelo baseado na metodologia System Dynamics para andlise econdmica do
sistema iLP, desenvolvido pela Embrapa em Santo Anténio de Goias (GO),
utilizando o Sistema Santa Fé como técnica de implantacdo de pastagens.

Segundo Muniz et al. (2007, p. 7), o modelo desenvolvido no trabalho foi
baseado em dados do Projeto Integracdo Lavoura e Pecuéria, oriundo da rotacéo de
culturas anuais e pecuaria em uma area de 90 hectares da Fazenda Capivara
(Embrapa Arroz e Feijao), localizada no municipio de Santo Anténio de Goias, GO.

Assim, de acordo os autores, foi utilizada a técnica Sistema Santa Fé para
estabelecimento de pastagem consorciada com a cultura do milho logo apés a
sucessiva rotacao de 2,5 anos com lavoura, sendo essa area utilizada nos 3,5 anos
seguintes com pastagem. Os indicadores de resultados calculados por Muniz et al.
(2007, p. 4) foram o VPL, a TIR e a Relacéo Beneficio-Custo (RBC).

De acordo com Muniz et al. (2007, p.18), todos os cenarios considerados
na avaliacdo do sistema iLP foram considerados economicamente viaveis,
demonstrando que essa técnica, de acordo com os autores, € uma opc¢ao viavel para
os investidores do agronegocio do Cerrado.

O estudo de Coimbra, Perina e Fausto (2015, p. 66), por sua vez, teve
como objetivo avaliar a conversdo do sistema essencialmente agricola para o
sistema iLP em uma propriedade rural localizada em Goioeré, no Estado do Parana.
Para isso, 0s autores compararam dois cenarios distintos: agricultura com uso de

recursos proprios e sistema integrado com uso do financiamento do Plano ABC.
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Para o estudo de Coimbra, Perina e Fausto (2015, p. 68), foi utilizado o
método do Fluxo de Caixa, para um periodo de 12 anos. Além disso, Coimbra,
Perina e Fausto (2015, p. 68) elaboraram um plano de uso do solo de forma a
planejar as rotacdes de culturas e pastagens dentro da fazenda para organizar a
distribuicdo e implantacdo das atividades na propriedade. Assim, a partir da
organizacdo do uso do solo, foi planejada a rotacdo das culturas para quatro anos,
de maneira que, no quinto ano, volte a ter a rotagdo do primeiro ano, reiniciando o
esquema proposto. Os indicadores de verificacdo da viabilidade econdémica no
estudo de Coimbra, Perina e Fausto (2015, p. 68) foram o Valor Presente Liquido
(VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR).

Para ter uma base de comparagdo, Coimbra, Perina e Fausto (2015,
p.73), buscaram avaliar economicamente, em um primeiro momento, o sistema de
producdo agricola anterior a instalacdo do projeto iLP. A partir disso, os autores
encontraram que a agricultura convencional alcancaria uma TIR de 9,5%, sendo que
0s autores concluiram que a agricultura se mostrou economicamente viavel.

Em relagdo a implementacdo do sistema iLP, Coimbra, Perina e Fausto
(2015, p.77) encontraram uma TIR de 12,2%, portanto, superior a TIR obtida pela
agricultura convencional. A conclusdo dos autores € que o sistema iLP é
economicamente viavel, sendo que os retornos econdmicos sao superiores as taxas
aplicadas aos investimentos mais conservadores do mercado financeiro, tais como a
caderneta de poupanca, bem como € superior a TIR obtida pelo sistema agricola
convencional.

O objetivo do trabalho de Magnabosco et al. (2009, p. 9) foi o de analisar
a viabilidade econ6mico-financeira do sistema iLP, utilizando o sistema Santa Fé
como técnica de implantacdo de pastagens. O Sistema Santa Fé, de acordo com 0s
autores, consiste em produzir culturas anuais consorciadas com plantas forrageiras,
de forma a minimizar a competicdo precoce dessas, evitando a reducdo do
rendimento das culturas anuais e proporcionando uma producado forrageira de alta
qualidade para entressafra.

O estudo de Magnabosco et al. (2009, p. 9) desenvolve um modelo
baseado na metodologia System Dynamics para a andlise econdmica e o risco do
projeto integracéo lavoura-pecuaria, levando em conta a aleatoriedade das variaveis

de maior volatilidade.
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O modelo desenvolvido por Magnabosco et al. (2009, p. 9) foi baseado
em dados do projeto integracdo lavoura e pecuaria, oriundo da rotacdo de culturas
anuais e pecuéaria em uma area de 90 hectares da Embrapa Arroz e Feijado (Fazenda
Capivara), localizada no municipio Santo Anténio de Goids, GO. Além disso, o
modelo foi elaborado no horizonte de planejamento de 1.186 dias, de acordo com o
diagrama de Gantt.

Os indicadores econdmicos utilizados por Magnabosco et al. (2009, p. 15)
foram o VPL e relacdo beneficio custo (RBC), que foram obtidos por meio do
Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE). Além disso, foi também calculada a
TIR. De acordo com o0s autores, as analises estocasticas da viabilidade econdmica
foram obtidas ap6s serem geradas uma amostragem, para cada cenario avaliado, de
500 valores (VPLSs), utilizando a fungédo Monte Carlo.

De acordo com Magnabosco et al. (2009, p. 31), o sistema iLP,
considerando os cenérios analisados, € economicamente viavel, com VPL, RBC e
TIR favoraveis, além disso, de acordo com o0s autores, o sistema iLP apresenta
baixos niveis de risco para os investidores do agronegocio na regido do Cerrado.

Ja o estudo de Silva et al. (2012, p. 746) teve como objetivo avaliar a
rentabilidade do sistema iLP, em comparacao ao cultivo de cereais de inverno e de
plantas de cobertura para o plantio direto de soja e milho no verdo. Os dados
experimentais utilizados nesse estudo foram obtidos de um trabalho publicado sobre
sistemas de integracdo lavoura-pecudria, conduzido em 17 hectares, na unidade de
producdo de novilhas da Cooperativa Agropecuaria Castrolanda, no municipio de
Castro, no Estado do Parana. Os dados sdo dos anos agricolas 2008/2009 e
2009/2010 (SILVA et al, 2012, p. 746).

De acordo com os autores, no sistema iLP, foram avaliados quatro
tratamentos, que consistiram de combinacdes de pastagens puras ou diversificadas
e categorias de animais leves ou pesados, com pastejo no inverno e com producao
de graos de milho e soja no verdo (SILVA et al, 2012, p. 746). Assim, os dados
obtidos para o sistema iLP foram comparados aos de um sistema agricola
tradicional, com os cultivos de trigo e aveia-preta no inverno, e de soja e milho no
verdo. As pastagens foram conduzidas de forma integrada a producéo agricola. Para

o célculo da viabilidade econdmica a longo prazo, Silva et al. (2012, p. 748) utilizou o
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fluxo de receitas liquidas das atividades avaliadas com a determinacédo do VPL e da
TIR.

Além disso, a analise de viabilidade de implementagéo do sistema iLP foi
realizada por meio da elaboracao de fluxos de caixa incrementais, ou seja, fluxos de
caixa referentes ao projeto, que foram obtidos pela diferenca entre os saldos dos
fluxos de caixa dos sistemas propostos (iLP) e o saldo do fluxo de caixa do
empreendimento sem o projeto (sistema agricola) (SILVA et al, 2012, p. 748).

De acordo com Silva et al. (2012, p. 752), os tratamentos compostos por
pastagens diversificadas submetidas ao pastejo por animais pesados e por
pastagens puras submetidas ao pastejo por animais pesados do sistema iLP
apresentaram os melhores resultados econémicos. Por outro lado, de acordo com os
autores, o sistema iLP com a recria de novilhas leiteiras em pastagens anuais de
inverno, em substituicdo ao cultivo de cereais de inverno e culturas de cobertura de
solo, é a alternativa mais rentavel aos produtores.

O objetivo do estudo de Wander et al. (2010, p. 35) é avaliar a viabilidade
econdmica e o risco do sistema iLP em areas irrigadas no Estado de Goias na 6tica
do agricultor, que é proprietario da area e do pivod central. De acordo com os autores,
o estudo se justifica porque, na regido estudada, o aluguel de pasto é uma pratica
comum adotada por muitos agricultores, pela dificuldade em manter animais préprios
em sistema de rotacdo completo (em geral, 2 a 4 anos).

De acordo com Wander et al. (2010, p. 35), o trabalho foi conduzido na
Fazenda Capivara, da Embrapa Arroz e Feijdo, em Santo Anténio de Goias, Estado
de Goias. Segundo os autores, o periodo de acompanhamento considerado no
estudo foi de 36 meses. Além disso, de acordo com Wander et al. (2010, p. 36), um
pivé central foi dividido em quatro quadrantes de 6 hectares cada um:

a) quadrante 1: pastagem o ano todo, sem uso de irrigacao;

b) quadrante 2: branquiaria no veréao e feijao irrigado no inverno;

c) quadrante 3: milho em consorcio com branquiaria (sistema santa
fé) no veréo e feijao irrigado no inverno; e

d) quadrante 4: milho no verao e feijao irrigado no inverno.

Os resultados alcancados por Wander et al. (2010, p. 37) foram
representados pelo Lucro Liquido, Relacdo Beneficio/Custo e Margem de Lucro.
Além disso, para a analise de risco do estudo de Wander et al. (2010, p. 36), foi
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realizada uma analise de sensibilidade, variando os precos dos produtos (receita) e
dos insumos para avaliar a vulnerabilidade da viabilidade real encontrada.

De acordo com Wander et al. (2010, p. 39), o sistema iLP em areas
irrigadas, combinando pastagem durante o verao, com producdo de grédos durante o
inverno foi economicamente viavel. Além disso, de acordo com os autores, o lucro
liquido por hectare foi maior em rotacdes que incluiram apenas milho e feijao, ja a
relacdo custo-beneficio e a margem de lucro foram melhores na combinagdo de
pastagem durante o veréo e feijao irrigado durante o inverno. Por fim, 0 menor risco,
de acordo com os autores, foi observado na combinacdo de braquiaria no veréo e
feijao irrigado no inverno.

O estudo realizado pela GVces (2016, p. 7) tem como objetivo apresentar
uma andlise econdmica de custo-beneficio e de ganhos ambientais decorrentes da
implementacdo do Plano ABC no Brasil até 2020. Para isso, 0s autores
selecionaram as tecnologias de recuperacdo de pastagens degradadas e de
implantacéo de sistemas integrados de producédo (pecuaria-floresta).

Segundo GVces (2016, p. 7), nas analises econbmicas realizadas foram
considerados 0s custos para alcancar as metas estabelecidas pelo Plano ABC e os
beneficios econdmicos associados ao esfor¢co para atingimento dessas metas. De
acordo com a GVces (2016, p. 8), a pesquisa foi desenvolvida por meio de revisao
bibliografica, que levantou dados sobre custos de implementacdo das técnicas;
entrevistas com especialistas e organizacdes do Brasil dos setores agropecuarios e
de silvicultura; reflexdes com membros dos Grupos de Trabalho; e reflexdes internas
das equipe GVces.

Para o escopo do estudo realizado pelo GVces (2016, p. 12), considerou
a relacdo custo-beneficio da recuperacédo de 30 milhdes de hectares de pastagens
degradadas e da implantacdo de 9 milhdes de hectares em sistemas integrados de
producéo, além de que, o estudo busca ter uma abrangéncia nacional, ressaltando
que a distribuicdo espacial das pastagens a serem recuperadas e implantadas e os
sistemas integrados concentram-se no bioma Cerrado.

O estudo realizado pelo GVces (2016, p. 16) evidencia que para gque 0
produtor decida entre adotar ou ndo as técnicas de recuperacdo de pastagens e de
sistemas de integracdo (pecuaria-floresta), € necessario quantificar e analisar os

custos e os beneficios que serdo auferidos. Assim, de acordo com 0s autores, se
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essas tecnologias ndo forem economicamente viaveis para o produtor rural, as
metas brasileiras assumidas pelo Plano ABC, provavelmente, ndo serdo atingidas.

Para realizar essa analise de custos e beneficios, a GVces (2016, p. 23)
partiu, primeiramente, de uma légica privada de implantacdo das tecnologias,
construindo um fluxo de caixa projetado para o periodo de 2015 a 2030, que
considera as saidas de recursos do produtor rural, relacionadas ao financiamento da
implantagc&o dos projetos de recuperacao de pastagens e de sistemas de integragéo,
e as receita associadas ao incremento de produtividade dado por essas técnicas ao
longo do periodo. Assim, a GVces (2016, p. 19) além de calcular o VPL dos fluxos
de caixa, também realizou a simulacédo de Monte Carlo.

Por um lado, para a atividade de recuperacdo de pastagens, GVces
(2016, p.27) concluiu que, com uma probabilidade de 95%, o valor presente dos
fluxos de caixa projetados seja negativo, entre R$ 28,59 bilhdes e R$ 15,75 bilhdes.
Ou seja, de acordo com os autores, e de acordo com as premissas adotadas, a
atividade ndo é economicamente viavel para o produtor rural.

Por outro lado, o estudo do GVces (2016, p. 27), ao considerar a atividade
de sistemas integrados (pecuaria-floresta), concluiu que o valor presente dos fluxos
de caixa projetados aponta para uma probabilidade de 95% de que o valor presente
esteja na faixa entre R$ 150 milhdes negativos e R$ 4 bilhdes positivos. Além disso,
a estimativa resultou que com 95% de probabilidade a TIR estaria entre 10% e 13%.
No entanto, os autores afirmam que esses resultados, apesar de serem positivos
(chance de ter VPL positivo e a TIR estar acima de 10%), eles sao altamente
dependentes das premissas assumidas, sendo que, se as premissas mudarem, 0s
resultados também mudam.

O estudo elaborado pelo IS (2015, p.4) ndo avaliou economicamente
nenhum dos sistemas de integracdo existentes, mas avaliou economicamente a
atividade intensiva em pecuéaria. Assim, o trabalho elaborado pelo IIS (2015, p. 4)
teve como objetivo avaliar o impacto da intensificagcdo da pecuaria do ponto de vista
financeiro, mensurando seus riscos e o papel do crédito para a alavancagem das
boas préticas, entre outras implicacées advindas da intensificagdo da pecuaria.

Para isso, IIS (2015, p. 11) desenvolveu um modelo bioeconémico para
realizar uma analise onde se reconheca a relacdo entre a utilizacdo dos recursos

naturais, investimentos e resultados econémicos. O modelo desenvolvido é aplicado
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ao ciclo completo (cria, recria, engorda) da atividade e, segundo os autores, pode
ser utilizado em diferentes escalas e modelos tecnoldgicos, considerando o0s
resultados ao longo de um periodo temporal previamente estabelecido.

De acordo com os autores, esse modelo consiste em uma analise de fluxo
de caixa de um sistema produtivo de pecuéria, quantificando e comparando o
impacto de diferentes investimentos adotados, em funcdo das variagdes no
tamanho, composicdo do rebanho e capacidade de suporte de pastagens. O
desempenho financeiro obtido pelo modelo biecondmico sao apresentados pela TIR,
pelo VPL total e pelo VPL relativo (VPL/hectare). Os autores argumentam que o VPL
relativo € importante, pois, em tese, deve apresentar valor proximo ao preco da
terra, indicando assim o nivelamento com o custo de oportunidade, além de que,
permite comparar os resultados da pecuéaria com outros usos do solo.

O modelo desenvolvido por IIS (2015, p. 11) foi parametrizado a partir de
dados coletados em campo de oito produtores da microrregido de Alta Floresta, no
Mato Grosso. O modelo esta estruturado em trés modulos que interagem entre si,
dois médulos referentes a estrutura biolégica do modelo (rebanho e uso da terra) e
um médulo econémico-financeiro (investimentos, custos operacionais e financeiros
de manutencao).

Além disso, os autores realizaram um levantamento bibliografico sobre os
Sistemas de Integracdo, como integracdo Lavoura-Pecuaria (iLP) e Lavouro-
Pecuaria-Floresta (iLPF), buscando informacfes sobre os impactos positivos e
negativos (11S, 2015, p. 17). De acordo com a revisao bibliografica realizada por IIS
(2015, p. 32), sistemas de integracdo geram beneficios agrondmicos que estédo
diretamente ligados com ganhos econémicos, principalmente a reducao de custos e
aumento de produtividade das atividades pecuérias, diversificacdo dos arranjos
produtivos e renda, aumento da competitividade, mitigacdo da vulnerabilidade de
produtos Unicos em meio a volatilidade do mercado, entre outros.

De acordo com IS (2015, p. 32), entre os principais beneficios
econdmicos estdo o menor custo de producdo, o aumento da liquidez e o menor
risco sobre a receita. Assim, a primeira e mais evidente melhora nos indicadores
econdmicos advém da maior liquidez, devido a diversificagdo da producgéo, o que
resulta em menor risco sobre a receita total, pois a lucratividade ndo depende das

flutuacbes de preco de apenas um produto. Além disso, segundo os autores, a
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integracdo agron6mica das diferentes atividades gera menor demanda por uso de
insumos como fertilizantes e custo com correcdo do solo. O menor custo por
unidade produzida permite maior margem de ganho sobre os pregos, novamente
diminuindo o risco de flutua¢gées no mercado.

No entanto, de acordo com IIS (2015, p. 33), o sistema de integracdo tem
riscos e obstaculos para a sua implementacdo. Os riscos e obstaculos estédo
associados ao mercado, a aspectos de infraestrutura, a baixa capacitacdo e
presenca de mao de obra e assisténcia técnica e aos altos custos de investimento
inicial. Além disso, de acordo com os autores, € dificil a implementacédo de sistemas
integrados em locais com fazendas muito produtivas, devido ao alto custo de
oportunidade nesses locais.

Além do modelo e da reviséo bibliografica, foram levantados indicadores
econbmicos que, segundo IIS (2015, p. 17) podem ser usados para avaliar os
projetos ja existentes ou em desenvolvimento. Por fim, 0os autores construiram uma
analise com as barreiras e oportunidades internas e externas ao sistema.

Portanto, o que se pode concluir com a revisao da bibliografia realizada
nessa secao é que, na maioria dos trabalhos analisados, os sistemas de integracéo,
nos quais 0os componentes de lavoura e pecuaria estdo presentes (sistema iLP)
demonstram-se ser economicamente viaveis.

E importante ressaltar que, apesar do volume expressivo de trabalhos que
tinham como objetivo responder a questdo da viabilidade econdmica dos sistemas
de integracdo, poucos apresentaram de forma detalhada todas as premissas e 0s
calculos realizados para gerar os indicadores de viabilidade. Da literatura revisada, o
trabalho do Senar (2013) foi o que melhor apresentou essas informacdes, sendo,
portanto, esse o trabalho escolhido para servir de base na construcdo dessa
dissertacgéao.

Por fim, apos a realizagédo da reviséo bibliografica, que buscou identificar
0s principais trabalhos que tiveram como objetivo a analise de viabilidade econémica
dos sistemas de integracao, a proxima secao procura explicar resumidamente como

uma analise de viabilidade econdmica pode ser realizada.
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4. ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICA

4.1. O que é uma analise de viabilidade econémica?

A partir da revisdo bibliografica realizada anteriormente, nessa sec¢éo
busca-se definir uma metodologia para que a analise de viabilidade econémica do
sistema iLP, a ser implementado em uma fazenda hipotética no bioma Cerrado, seja
realizada. Assim, nessa secéao, sera discutida uma das formas de calcular o retorno
econdmico de um projeto, bem como identificar alguns dos principais indicadores de
viabilidade econémica, que sdo: Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de
Retorno (TIR) e Taxa Interna de Retorno Modificada (TIR-M).

Antes de prosseguir, é importante ressaltar que a necessidade de realizar
uma analise de viabilidade econémica de um projeto, decorre da necessidade da
realizacdo de investimento. Segundo Oliveira (2008, p. 14), investimento pode ser
definido como o ato de incorrer em gastos imediatos na expectativa de obter
beneficios futuros. Assim, de acordo com o autor, sdo esses beneficios que
promovem ganhos de capital para a empresa, propiciando crescimento, novas
alternativas ou, em alguns casos, sua sobrevivéncia. No entanto, de acordo com
Oliveira (2008, p. 14), como o capital € um recurso escasso, a selecdo do
investimento correto € questdo fundamental para os gestores.

De acordo com Macedo, Lunga e Almeida (2007, p. 2), as pessoas, sejam
elas fisicas ou juridicas, devem decidir onde investir sua renda, levando em
consideracdo o risco e o retorno esperado de cada alternativa de investimento
disponivel. De acordo com os autores, o risco pode ser definido como a variabilidade
de retornos associada a um determinado ativo. Além disso, para Macedo, Lunga e
Almeida (2007, p. 2), o investidor que decide empregar seus recursos financeiros na
atividade produtiva devera fazer uma analise, a fim de verificar a viabilidade de seu
investimento.

A analise de viabilidade econémica (ou custo-beneficio), segundo Mishan
e Quah (2007, p. 2), é o processo sistematico de comparacao de beneficios e custos
para avaliar a conveniéncia de um projeto. No mesmo sentido, Campbell e Brown
(2003, p. 1) definem a analise de custo-beneficio como um processo de identificar,

mensurar e comparar os beneficios e os custos de um projeto.



35

A andlise de viabilidade econdmica deve ser realizada para qualquer tipo

de projeto, conforme mostram Campbell e Brown (2003, p. 1):
The project or projects in question may be public projects —
undertaken by the public sector — or private projects. Both types of

projects need to be appraised to determine whether they represent an
efficient use of resources.

Vale ressaltar que, em um projeto de carater privado, 0s custos e
beneficios que interessam sdo exclusivamente aqueles auferidos pelos investidores
do projeto (seja uma empresa privada, uma instituicdo publica ou até mesmo uma
fazenda), isto é, os custos e receitas privados. Dessa forma, o projeto pode até ter
impactos indiretos, conhecidos como externalidades, mas esses impactos nao serao
contabilizados na andlise privada.

A analise de viabilidade econémica € de suma importancia para qualquer
projeto. Isso porque, mesmo que um projeto traga beneficios financeiros para o
investidor, pode ocorrer que o seu custo de implementacdo seja tdo elevado,
tornando-o economicamente inviavel. Ou seja, o projeto pode até funcionar,
atingindo seus objetivos, no entanto, ndo compensa, ja que Seus custos superam
suas receitas. Assim, se um projeto ndo é economicamente viavel, os agentes ficam
em uma melhor situacdo sem a sua implementacdo, em comparacdo com a
execucao do mesmo.

A partir disso, de acordo com Macedo, Lunga e Almeida (2007, p. 2), um
dos modelos de andlise econdmico-financeira mais importantes e mais utilizados
para avaliar acdes de investimento, em termos financeiros, € o Modelo de Fluxo de
Caixa Descontado (FCD). Segundo os autores, esse modelo representa a analise, a
valor presente, dos fluxos de caixa futuros liquidos gerados.

No mesmo sentido, de acordo com Pestana (2014, p. 34), o FCD tem
como objetivo explicar a forma de como é gerado e utilizado o dinheiro,
demonstrando os fluxos de recebimentos e de pagamentos de determinada entidade
no seu exercicio econdomico. Segundo Damodaran (2007, p. 6), o modelo FCD parte
do pressuposto de que o valor de uma empresa é determinado pelo valor presente
dos seus fluxos de caixa projetados, descontados por uma taxa que reflita o risco

relacionado ao negécio.
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Segundo Borsatto Junior, Correia e Gimenes (2015, p. 93), essa
metodologia possui vasta aceitacdo pelo mercado e é amplamente utilizada por
bancos de investimento, por consultorias e empresarios, quando querem calcular o
valor de uma organizacgao, tanto para fins internos quanto para fins externos.

De acordo com Damodaran (2007, p. 54), os fluxos de caixa sao
fundamentais as avaliacdes de fluxo de caixa descontado, além disso, segundo o
autor, para estima-los, geralmente, inicia-se pela mensuracao do lucro. No mesmo
sentido, de acordo com Rodrigues e Rozenfeld (2014, p. 3), o primeiro passo para a
avaliacdo econémica é a montagem do fluxo de caixa, ou seja, a definicdo do fluxo
de entradas e saidas durante o ciclo de vida planejado

Logo, para a construcdo do FCD, primeiramente, é necessario calcular o
lucro gerado pelo investimento em questdo, para cada ano do projeto, ou seja,
calcular o Fluxo de Caixa Operacional Liquido.

Segundo Costa (2011, p. 118), a elaboracdo de um fluxo de caixa pode
ser feita de varias maneiras, pois cada pessoa ou empresa pode realizar o controle
dos recebimentos e pagamentos de caixa conforme sues proprios entendimentos. A
partir disso, o Fluxo de Caixa Operacional Liquido pode ser construido, de acordo

com a metodologia apresentada pelo Senar (2013, p. 185)*, conforme a Quadro 3:

* O trabalho do Senar (2013, p. 185) nédo diz explicitamente como é construido o FCD.
Essa metodologia foi deduzida a partir dos célculos realizados pelo Senar (2013).
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Receita Operacional Bruta

(-) Custo de Producéo

(=) Margem de Contribuicao

(-) Despesas Operacionais

() Juros

(=) Lucro Bruto

(-) Imposto sobre as Receitas Operacionais
(-) Imposto sobre o Lucro Bruto

(=) Lucro Liquido

(+) Depreciacoes

(-) Reinvestimentos

(=) Fluxo de Caixa Operacional

(-) Amortizacdo do Financiamento

(=) Fluxo de Caixa Operacional Liquido (FCOL)
(-) Depreciacbes

(-) Investimentos

(=) Resultado Econdémico

Quadro 3 - Esquema para a construcéo do Fluxo de Caixa Descontado
Fonte: Elaboracéo prépria, adaptado de Senar (2013, p. 140 a 152).

Onde:

a) Receita Operacional Bruta: é a receita gerada da venda de bens

elou servicos prestados pela empresa, provenientes das
operacdes-fim para as quais foi constituida, de acordo com Limeira
et al. (2008, p. 44). Segundo Matarazzo (2010, p. 48), a Receita
Operacional Bruta da empresa € constituida pelo valor bruto do
faturamento. Na medida em que, de acordo com 0 mesmo autor, o
faturamento representa o ingresso bruto de recursos externos
provenientes das operacoes (normais de venda a prazo ou a vista,
no mercado nacional e exterior, de produtos, mercadorias ou

Servicgos).
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b) Custos de Producéo: para Matarazzo (2010, p. 50), é dado pela
soma de materiais consumidos, médo de obra direta e custos
indiretos de fabricac&o do produto, onde:

a. Materiais consumidos: segundo Matarazzo (2010, p. 50),
corresponde ao custo dos materiais utilizados na producao
durante o periodo;

b. Mao de obra direta: compreende, de acordo com Matarazzo
(2010, p. 50), a remuneracdo paga aos empregados, cujo
trabalho é diretamente proporcional a producéo fisica, além
disso, séo incluidos, também, os adicionais de salarios como
hora-extras e prémios de producdo, assim como O0s
encargos sociais; e

c. Custos indiretos de fabricacdo: segundo Matarazzo (2010, p.
50), representam todos 0s custos necessarios a producao,
mas que nao sdo diretamente vinculados ao produto nem
variam proporcionalmente a producao.

c) Margem de Contribuicdo: é definida por Carneiro (2009, p. 36),
como a diferenca entre a receita de venda e 0s custos e despesas
variaveis alocados na producao dos produtos vendidos. Ou seja, é
a diferenca entre Receita Operacional Bruta e os Custos de
Producéo.

d) Despesas Operacionais®: de acordo com Matarazzo (2010, p. 52),
as despesas operacionais correspondem as despesas necessarias
para a empresa funcionar, ou seja, vender, administrar e financiar
suas atividades.

e) Juros: para Matarazzo (2010, p. 53), sdo 0s juros pagos em
empreéstimos, financiamentos, desconto de titulos, etc. Essa conta
€ parte integrante das Despesas Financeiras.

f) Lucro Bruto: é dado pela Margem de Contribuicdo menos as

Despesas Operacionais e 0s Juros.

° Segundo Matarazzo (2010, p. 52), as despesas operacionais séo diferentes das
despesas de producdo. De acordo com o autor, as despesas de producdo sdo aquelas necessarias
para transformar a matéria-prima em produto acabado.
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g) Impostos sobre as Receitas Operacionais: de acordo com

Matarazzo (2010, p. 49), os impostos que incidem sobre as vendas
sdo: Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI), Imposto sobre
Circulacdo de Mercadorias e Servigcos (ICMS) e Imposto sobre
Servicos (ISS).

a. IPI: segundo Matarazzo (2010, p. 49), este é um imposto
cobrado pela Unido sobre os produtos que sofrem
industrializacdo definida como operacéo que lhes modifique
a natureza, o funcionamento ou o seu acabamento. Ainda
de acordo com Matarazzo (2010, p. 49), para fins de
apresentacdo a empresa mostra o valor das vendas brutas
ja deduzido do IPI incidente sobre as vendas, no entanto,
algumas empresas incluem o IPl entre o0s impostos
incidentes sobre vendas.

b. ICMS: segundo Matarazzo (2010, p. 49), € um imposto
incidente sobre o valor agregado em cada circulagdo de
mercadoria.

c. ISS: é um imposto cobrado pelos municipios, incidentes
sobre servigos prestados, de acordo com Matarazzo (2010,
p. 49).

h) Imposto sobre o Lucro Bruto (ou Imposto de Renda): de acordo

)

com Matarazzo (2010, p. 54), apés a apuracédo do lucro, uma parte
sera destacada para pagamento do imposto de renda, no entanto,
essa quantia sera apenas uma provisao, podendo ter alguma
diferenca em relagdo ao imposto de renda a ser efetivamente
declarado.

Lucro Liquido: é a diferenca entre o lucro bruto e os impostos sobre
receitas e sobre o lucro bruto.

Deprecia¢gbes: segundo Machado e Paparazzo (2013, p. 5), o
termo depreciagao, de uma forma geral, remete ao reconhecimento
da perda ou diminuicdo da capacidade de geracdo de caixa dos
bens, sendo esse ocorrido com bens tangiveis. De acordo com

Brealey, Myers e Allen (2013, p. 126), a depreciacdo € uma
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despesa ndo desembolsavel, e s6 é importante porque reduz o
resultado tributavel.

Reinvestimentos: € a necessidade de refazer alguns dos
investimentos realizados anteriormente. De acordo com
Damodaran (2007, p. 68), o fluxo de caixa da empresa é calculado
apos o reinvestimento.

Fluxo de Caixa Operacional: é dado pelo lucro liquido somado as

despesas com depreciagdo, menos 0s reinvestimentos.

m) Amortizacdo do Financiamento: de acordo com Samanez (2002, p.

p)

207), é um processo financeiro pelo qual uma divida ou obrigacéo
€ paga progressivamente por meio de parcelas, de modo que, ao
término do prazo estipulado, o débito seja liquidado. Ainda
segundo Samanez (2002, p. 207), a amortizacéo é a devolucdo do
principal emprestado. Muitas vezes, a divida ou obrigacéo
adquirida pode ter um periodo de caréncia® para ser amortizado.
Fluxo de Caixa Operacional Liquido (ou FCOL): é dado pela
diferenca entre o fluxo de caixa operacional e a amortizacdo do
financiamento.

Investimentos: € o comprometimento atual do dinheiro ou de outros
recursos na expectativa de colher beneficios futuros, segundo
Bodie, Kane e Marcus (2003, p. 3).

Resultado Econbmico: € dado pela diferenca entre o FCOL, as

depreciacdes e os investimentos.

ApGs o célculo do resultado econémico de cada ano, € preciso calcular o

FCD. Para calcular o FCD, todos os valores do resultado econémico (para cada um

dos anos considerados na proje¢édo) sao trazidos a valor presente por uma taxa de

desconto intertemporal. Os conceitos de valor presente e taxa de desconto

intertemporal serdo apresentados a seguir.

De acordo com Peixoto et al. (2012, p. 151), € preciso que o efeito do

tempo seja considerado na andlise econdmica do projeto. Para isso, segundo o0s

autores, para montar o fluxo de caixa € necessario utilizar a taxa de desconto

® para Samanez (2002, p. 207), o termo caréncia designa o periodo que vai desde a data
de concessdo do empréstimo até a data em que sera paga a primeira prestagdo. Além disso, de
acordo com o autor, esse periodo, geralmente, é negociado entre o credor e 0 mutuario.
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intertemporal para deduzir do montante o fato de que o valor sé sera recebido no
futuro.

Assim, para Peixoto et al. (2012, p. 151), a taxa de desconto intertemporal
indica quanto o individuo valoriza 0 consumo presente em relacdo ao futuro, ou seja,
de acordo com os autores, a taxa de desconto intertemporal é o percentual pelo qual
o individuo esta disposto a deixar de consumir no presente para so fazé-lo no futuro.

De acordo com Peixoto et al. (2012, p. 151), a escolha da taxa de
desconto intertemporal é uma deciséo discricionaria, no entanto, de acordo com 0s
autores, geralmente, a taxa de juros € considerada como a taxa de desconto
intertemporal. Ainda segundo Peixoto et al. (2012, p. 152), a intuicdo para essa
escolha € que a taxa de juros seria a recompensa financeira por deixar de consumir
hoje, para consumir amanh&, assim, para 0s autores, essa taxa pode ser
interpretada como a taxa sobre quanto os individuos valorizam o presente em
relacdo ao futuro.

Assim, conforme Peixoto et al. (2012, p. 152), quanto mais elevada for a
taxa de desconto intertemporal, mais é valorizado o consumo presente. Em
contrapartida, quanto menor essa taxa for, 0 consumo presente € menos valorizado
em relacao ao futuro.

Ainda de acordo com Peixoto et al. (2012, p. 152), ndo € necessario
igualar a taxa de desconto intertemporal a taxa de juros, sendo que, muitas vezes,
os avaliadores adotam taxa de desconto intertemporal menores que a taxa de juros
corrente. Para Peixoto et al. (2012, p. 152), isso ocorre, pois, como a maioria dos
projetos tem impactos de longo prazo, os avaliadores utilizam uma taxa de juros de
longo prazo, que é, em geral, menor que a taxa de juros corrente.

Para Damodaran (2007, p. 19), as taxas de desconto devem refletir o grau
de risco dos fluxos de caixa. Segundo o mesmo autor, o risco refere-se a
probabilidade de se obter um retorno de investimento que seja diferente do previsto.
Dessa forma, de acordo com Damodaran (2007, p. 19), o risco inclui ndo s6 os maus
resultados (aqueles inferiores ao previsto), mas também os bons resultados (aqueles
superiores ao previsto).

Assim, segundo Peixoto et al. (2012, p. 151), para efetuar o desconto
intertemporal € aplicado os conceitos de Valor Presente (VP) e Valor Futuro (VF). O
VP, de acordo com Peixoto et al. (2012, p. 151), € quanto determinado montante de
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dinheiro a ser recebido no futuro vale no tempo inicial do investimento. Em
contrapartida, o VF, de acordo com Peixoto et al. (2012, p. 151), é quanto
determinado montante de dinheiro recebido no futuro valera em momentos
posteriores.

Assim, de acordo com Peixoto et al. (2012, p. 151), a os conceitos de VP
e VP sao relacionados através da Equacao 1:

VF
o= L+i)" @)

Onde:
e n é o numero do periodo; e
e | é ataxa de desconto intertemporal.

A partir dos conceitos de FCD, VP, VF e taxa de desconto intertemporal,
torna-se possivel calcular o retorno econdémico (ou viabilidade econémica) de um
projeto. Para calcular o retorno econémico de um projeto ha diversas medidas,
sendo que todas elas evidenciam uma relacdo entre o custo e receitas, diferindo
apenas em como esses indicadores sdo construidos. Dentre 0os mais importantes
indicadores de retorno econdémico, estéo:

» Valor Presente Liquido (VPL);

+ Taxa Interna de Retorno (TIR); e

+ Taxa Interna de Retorno Modificada (TIR-M).

Para um projeto ser considerado economicamente viavel séo utilizadas as
seguintes regra de decisao para o VPL:
a) se VPL > 0: projeto economicamente viavel;
b) se VPL < 0: projeto ndo € economicamente viavel; e

c) se VPL = 0: projeto apresenta retorno neutro.

Para um projeto ser considerado economicamente viavel séo utilizadas as
seguintes regras de deciséo para a TIR e para a TIR-M:
a) se TIR (ou TIR-M) > Taxa Minima de Atratividade (TMA’): projeto

economicamente viavel;

" A TMA, de acordo com Peixoto et al. (2012, p. 157), é a taxa de juros minima que um
investidor pretende obter com o seu investimento. Assim, a TMA € a taxa que o investidor esperaria
obter com uma aplicacdo alternativa dos seus recursos que ndo fosse o projeto em questédo, sendo a
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b) se TIR (ou TIR-M) < TMA: projeto ndo € economicamente viavel; e

c) se TIR (ou TIR-M) = TMA: projeto apresenta retorno neutro.

As definices desses indicadores de viabilidade econdmica, bem como as
férmulas para o célculo, encontram-se explicitadas no Apéndice A. Por fim, é
importante ressaltar que esses indicadores serdo calculados nessa dissertacdo para
avaliar a viabilidade econémica do sistema iLP em uma fazenda hipotética no bioma

Cerrado.

4.2. Andlise de Sensibilidade

O Ultimo passo de uma andlise de viabilidade econdmica, apds o0s
calculos dos indicadores de viabilidade econémica, € analisar como os resultados se
alteram quando as amostras e 0s parametros séo alterados.

Segundo Peixoto et al. (2012, p. 160), como a andlise é baseada em
métodos estatisticos, que estdo sujeitos a erros, e em parametros escolhidos as
vezes de forma discricionaria, faz-se necessario testar se os resultados encontrados
sofreriam alteracdo caso a amostra e os parametros fossem diferentes. No mesmo
sentido, Oliveira (2008, p. 15) evidencia que a analise de investimentos lida com
expectativas, premissas de custos e receitas futuras. Ou seja, para a analise de
viabilidade econémica, tem-se que levar em conta a incerteza.

De acordo com Monteiro, Santos e Werner (2012, p. 3), existem alguns
métodos probabilisticos utilizados como forma de avaliacdo, capazes de considerar
o efeito do risco na projec¢éo, tracando a probabilidade de ocorréncia de cada evento
ou conjunto deles. Segundo os autores, entre 0s métodos existentes, destacam-se:
analise de sensibilidade, analise de cenarios, arvore de decisdo e método de Monte

Carlo.

escolha dessa taxa feita de forma discricionaria pelo avaliador. A TMA deve incorporar o valor do
dinheiro no tempo, o risco e o retorno minimo exigido para um determinado programa.
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Para esse trabalho, sera utilizado o método de analise de sensibilidade.
De acordo com Ruiz (2013, p. 115), a andlise de sensibilidade consiste em, a partir
do modelo de andlise de viabilidade econdmico-financeira, alterar premissas
individuais ou em conjunto de forma a mensurar qual seu impacto na rentabilidade
do projeto.

Segundo a Comissdo Europeia (2003, p. 42), o objeto da analise de
sensibilidade é a selecdo das variaveis e parametros “criticos” do modelo, ou seja,
agueles cujas variagdes, positivas ou negativas em relagdo ao valor utilizado como
melhor estimativa no caso de referéncia, tém um efeito mais pronunciado na TIR ou
no VPL, no sentido em que originam as alteracbes mais importantes destes
parametros.

Ainda de acordo com a Comissdo Europeia (2003, p. 42), os critérios
utilizados para a escolha das variaveis criticas diferem de acordo com o projeto
analisado e devem ser avaliadas com rigor em cada caso. No entanto, a Comissao
Europeia (2003, p. 42) recomenda que se considerem 0s parametros para os quais
uma variacao (positiva ou negativa) de um ponto percentual implique uma variagao
correspondente de um ponto percentual da TIR ou de cinco pontos percentuais do
VPL.

Para Ricardo (2010, p. 14), a importancia do método esta na capacidade
de demonstrar quais itens do projeto representam maior impacto nos resultados,
apontando para possiveis aprimoramentos e validacdo nos dados correspondentes
aos itens mais impactantes. Além disso, outra vantagem do método, para o autor, é
identificar até que nivel determinado item do projeto pode variar, sem prejudicar sua
viabilidade.

Por fim, para essa dissertacdo, apdés a realizacdo da analise de
viabilidade econbmica da implantacdo do sistema iLP em uma fazenda
representativa no bioma Cerrado, sera realizada uma analise de sensibilidade,
considerando as variaveis que mais causam impacto na rentabilidade do projeto.

Assim, nessa secao, foi identificada uma metodologia para que a analise
de viabilidade econémica do sistema iLP no bioma Cerrado seja realizada. A partir
disso, a proxima sec¢do tem como objetivo definir quais sdo as premissas adotadas
para a fazenda representativa, na qual o sistema iLP sera avaliado, lembrando que

as premissas adotadas terdo como base o estudo da Senar (2013).
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5. MODELO DE VIABILIDADE ECONOMICA DO SISTEMA ILP PARA O
CERRADO E CONSTRUCAO DO CENARIO BASE

Nessa secdo, serdo definidas as premissas do cenéario base da fazenda
representativa (hipotética) do bioma Cerrado, na qual sera implementado o sistema
iLP e que tera sua avaliagdo econdmica realizada nas proximas secbes. E
importante ressaltar que a construcdo desse sistema teve como principal referéncia
o trabalho realizado pelo Senar (2013), o qual, como ja foi visto anteriormente,
realizou a analise de viabilidade econdbmica para as tecnologias do Plano ABC,
incluindo o sistema iLP, para a regido do Cerrado brasileiro. Além disso, os dados
utilizados para a construcdo do modelo sdo dados secundarios.

Dessa forma, o trabalho do Senar (2013) ira fornecer as principais
variaveis e premissas para a construcdo de uma fazenda representativa no bioma
Cerrado, onde sera implantado, hipoteticamente, o sistema iLP 4 areas, além da
metodologia para o célculo do Fluxo de Caixa Descontado (FCD).

E importante ressaltar que algumas das premissas para o cenario base
serdo atualizadas, visto que o trabalho do Senar (2013) foi realizado no ano de
2013, e de la pra cé4, algumas premissas tiveram seus valores alterados. Além das
premissas, a propria metodologia ou hipétese elaborada pelo Senar (2013) podera
ser alterada, caso seja necessario, conforme percepcéo do autor dessa dissertacao.
No entanto, sempre que isso for realizado, serdo explicitadas claramente quais as
mudancas adotadas, e 0 porqué dessas alteragdes.

Assim, a partir do trabalho realizado pelo Senar (2013), essa dissertacao
tera como objetivo formalizar os conceitos utilizados para a elaboracdo do modelo
de viabilidade econb6mica de implementacdo do sistema iLP em uma fazenda
representativa do bioma Cerrado, atualizar algumas das premissas adotadas,
analisar a viabilidade econbmica do sistema iLP adotado e, por fim, realizar uma
andlise de sensibilidade de seus resultados.

O estudo realizado pelo Senar (2013, p. 5), como foi visto anteriormente,
teve como objetivo analisar a viabilidade econ6mica de seis tecnologias inseridas no
Plano ABC. Para cada uma das seis tecnologias, o Senar (2013, p. 5) avaliou a
rentabilidade do ponto de vista dos produtores, levando em consideragao apenas as
receitas provenientes da producao e venda e os gastos realizados em investimentos

e insumos.
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Além disso, o estudo do Senar (2013, p. 5), buscou avaliar os efeitos
positivos e/ou negativos de cada tecnologia do ponto de vista da sociedade,
mensurando, quando possivel, a reducdo potencial da emissdo de dioxido de
carbono (CO;) equivalente, reducdo do uso de fertilizantes nitrogenados, dentre
outros efeitos. Por fim, o trabalho do Senar (2013, p. 5) realizou uma analise de
sensibilidade dos resultados, alterando, para isso, 0s pressupostos de cada modelo.

No entanto, para essa dissertacéo, a anélise de viabilidade econémica de
interesse é a do sistema iLP, que € um tipo de sistema derivado do sistema iLPF,
gue ao invés de ter trés componentes (agricultura, pecuaria e floresta), tem apenas
dois (agricultura e pecuaria). Além disso, ndo sera escopo desse trabalho avaliar os
efeitos da tecnologia do ponto de vista da sociedade, ao contrario do que foi
realizado pelo Senar (2013).

A partir disso, assim como o trabalho do Senar (2013, p. 6), a analise de
viabilidade econdmica a ser desenvolvida nesse estudo serd realizada para uma
fazenda, que tem 1000 hectares de area, sendo 800 hectares destinados a producéo
e 200 hectares pertencentes a reserva legal e que, portanto, ndo podem ser
utilizados para a atividade produtiva.

Assim, do mesmo modo que foi realizado pelo Senar (2013, p. 24), foi
considerado que os 800 hectares que inicialmente eram destinados a pastagem e
gue estavam com degradacdo de fertilidade, deveriam ser recuperados com o
sistema iLP.

Essa fazenda hipotética esta localizada no bioma Cerrado e, assim como
no trabalho realizado pelo Senar (2013, p. 6), com um solo do tipo latossolo
vermelho-amarelo distrofico, com textura média. O Bioma Cerrado, de acordo com
Senar (2013, p. 12) € uma regido com 1.500 milimetros (mm) de precipitacao,
distribuida principalmente entre os meses de outubro a abril, com periodo seco entre
maio e setembro e, segundo os autores, tem uma altitude em relagdo ao nivel do
mar de 1.000 metros.

Seguindo a hipotese considerada pelo Senar (2013, p. 6), o solo da
fazenda é de pastagem com degradacdo de fertilidade (areas com problemas de
degradacdo de pastagem), porém coberto por graminea, ou seja, € um solo de
Pastagem com Degradacdo de Fertilidade (PDF). O solo PDF é definido, por Senar
(2013, p. 6), como:
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Solos de pastagens com degradacdo de fertiidade — areas com
problemas de degradacdo de pastagem, sendo observados
problemas de fertilidade, porém com solos cobertos por graminea.
Para sua recuperacdo ha a necessidade de correcdo de acidez
superficial e subsuperficial, além da correcdo de fertilidade. Esse
estagio permite a recuperagdo sem revolver solos, utilizando-se
dessecacao com plantio direto e aplicacdo de corretivo em superficie.

Na projecdo da tecnologia iLP nesse trabalho, assim como foi
considerado no estudo do Senar (2013, p. 7), serdo analisadas as lavouras de milho
e soja e a bovinocultura de corte (recria e engorda). Segundo Senar (2013, p. 15), foi
considerada, na atividade pecuéria, a bovinocultura de corte (recria e engorda), por
se tratar, de atividade de maior demanda nutricional e de maior retorno financeiro.
Além disso, o modelo parte da premissa de que existe oferta de animais na regiao.

Seguindo o modelo adotado pelo trabalho do Senar (2013, p. 23), para
criar o sistema iLP na fazenda hipotética, considerou que, no primeiro ano, foi
realizado o plantio de 400 hectares de soja e 400 hectares de milho integracdo. Ja
na primeira seca, foram introduzidos os animais, pois a area de milho ficaria
disponivel para a pastagem.

A partir de entéo, a propriedade sera dividida em 4 areas de 200 hectares,
que seguira a rotacdo de dois anos de soja, um ano de milho integracdo (Santa Fé)
e um ano de pastagem. Ou seja, de acordo com o estudo do Senar (2013, p. 23), a
propriedade tera duas areas de soja, uma area de milho e uma area de pastagem no

periodo das aguas, conforme mostra a Figura X:

4 3 4 3 4 3 4 3 4 3 Legenda

Soja

Milho Santa Fé

Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano9 | Ano 10 Pastagem

Figura 1 -Modelo esquematico de Integracdo Lavoura-Pecuéria 4 Areas adotado
na projecao do Senar (2013) e na projecéo dessa dissertacéo
Fonte: Elaboracgéo prépria, adaptado de Senar (2013, p. 23)
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Além disso, segundo o Senar (2013, p. 23), como o milho integracédo se
converte em pastagem na seca®, a area de capim dobra nesse periodo, e a taxa de
lotacdo diminui pela metade no periodo das &guas’, sem considerar a
disponibilidade das areas de soja.

De acordo com Santos e Corréa (2009, p. 13), a taxa de lotacdo é o
namero de unidades animais (UA) por unidade de area (hectare) e uma unidade
animal corresponde a 450 quilos de peso vivo. Além disso, de acordo com Santos e
Corréa (2009, p. 13), muitas vezes, a taxa de lotacdo € expressa em numero de
animais por hectare, no entanto, segundo 0s autores, iSsO nao €é muito
recomendavel, pois o tamanho dos animais € muito variado.

Assim, de acordo com o Senar (2013, p. 23), com o0 manejo de fertilidade
de solos, a lotacdo considerada foi de 4 UA/hectare nas aguas e 2 UA/hectare na
seca, no periodo de estabilizacdo (a partir do ano 4). No ano 1, a taxa de lotacéo
considerada foi de 2,4 UA/hectare; no ano 2, foi de 3,1 UA/hectare e no ano 3, foi de
3,6 UA/hectare.

Além disso, mantendo o que foi realizado pelo Senar (2013, p. 23), no
primeiro ano sera realizada a correcdo de solos em toda a area, sendo que a
correcdo inicial de solos (acidez) foi considerada partindo de 20% para 50% de
saturacao de bases, utilizando calagem a cada cinco anos e gessagem a cada dez
anos. Ademais, a graminea utilizada como referéncia foi o Braquiaria (Brachiaria
ruziziensis) e os investimentos necessarios foram divididos entre a agricultura e a
pecuaria.

Além do mais, é importante ressaltar que no modelo considerado pelo
Senar (2013, p. 13) e para essa dissertacao, foi considerado que o empresario teria
a propriedade da terra sem nenhum tipo de benfeitoria, maquinas, equipamentos
e/ou semoventes. Ou seja, exceto a terra, todos o0s investimentos necessarios a
conducéo do projeto foram considerados como financiados, tendo como base a linha
BNDES ABC.

Além disso, no modelo elaborado pelo Senar (2013, p. 7), bem como
nessa dissertacao, considerou-se que o projeto tem necessidade de investimentos
plurianuais, incluindo o custeio do primeiro ano de projeto. Para esses

investimentos, nesse estudo, sera considerado que o empresario adquiriu um

8 Maio a setembro.
° Outubro a abril.
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financiamento através da linha BNDES ABC, pagando uma taxa de juros de 8,5% ao
ano. A TMA utilizada sera igual a taxa de juros praticada pela linha BNDES ABC
atualmente, ou seja, de 8,5%*°.

Ademais, o0 prazo adotado para o financiamento foi de 8 anos, com
caréncia de 3 anos, para as atividades de lavoura e pecuaria, tanto para as
projecOes realizadas pelo Senar (2013, p. 7), bem como para as analises dessa
dissertacgéo.

Em relacdo a tributagdo, os mesmos impostos considerados nas
projecbes do Senar (2013, p. 14) serdo considerados nas andlises a serem
realizadas nesse trabalho. Assim, serdo considerados os seguintes impostos: (1)
Imposto de Renda Pessoa Fisica (IRPF), seguindo a base de calculos e aliquotas
definidas pela receita federal'!, sendo que quando for a opcéo de menor tributacéo,
pode-se optar por taxar 20% sobre a receita bruta; (2) taxa para o Fundo de Amparo
ao Trabalhador Rural (Funrural), de 2,1% sobre a receita bruta; e (3) Taxa do
Servigos Nacional de Aprendizagem Rural (Senar), de 0,2% sobre a receita bruta. O
pagamento do Imposto de Circulagdo de Mercadorias e Servicos (ICMS) deve ser
arcado pela industria (regime diferido).

No entanto, a aliquota do IRPF sera atualizada nesse trabalho, uma vez
que, no trabalho do Senar (2013, p. 14), as aliquotas do IRPF eram referentes ao
exercicio de 2014, ano calendario de 2013. As bases de célculo e aliquotas
adotadas para o calculo do IRPF (exercicio 2016, ano calendario 2015) nesse
trabalho encontram-se na Tabela 1. Além disso, é importante ressaltar que,
mantendo o que foi considerado no estudo realizado pelo Senar (2013, p. 14), pode-
se utilizar a op¢ao de taxar 20% a receita bruta, caso seja essa a opcdo de menor

valor.

1% No trabalho realizado pelo Senar (2013, p. 7), a taxa de juros do financiamento através
da linha BNDES ABC considerada para as projecdes foi a de 5% ao ano, ja que era essa a taxa
cobrada por essa linha de financiamento no momento em que o trabalho foi escrito, em 2013. Logo,
no estudo realizado pelo Senar (2013, p. 8), a TMA utilizada foi de 5%.

! No estudo do Senar (2013, p. 14), a aliquota do IRPF considerada foi a do Exercicio
de 2014, ano-calendario de 2013 (http://idg.receita.fazenda.gov.br/acesso-rapido/tributos/irpf-imposto-
de-renda-pessoa-fisica).
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Tabela 1. - Bases de calculo e aliguotas adotadas para o célculo do IRPF —
Exercicio 2016, Ano Calendario 2015

. . Parcela a deduzir do
Base de Célculo Anual (R$) Aliquota (%) imposto em R$
Até 22.499,13 0,0% 0
De 22.499,14 até 33.477,72 7,5% 1.687,43
De 33.477,73 até 44.476,74 15,0% 4.198,26
De 44.476,75 até 55.373,55 22,5% 7.534,02
Acima de 55.373,55 27,5% 10.302,70

Fonte: Receita Federal do Brasil, adaptado de Senar (2013, p. 14).

Além disso, é importante ressaltar que as projecfes que serdo realizadas
nessa dissertacdo contemplaram um fluxo de caixa de 20 anos, do ponto de vista do
produtor, seguindo o que foi realizado pelo Senar (2013, p. 11).

Assim, considerando essas premissas gerais e especificas de cada
atividade do sistema iLP, que serdo vistas a seguir, serd realizada a analise de
viabilidade econémica do sistema iLP da fazenda representativa do bioma Cerrado.
Sendo que, assim como foi realizado no trabalho do Senar (2013), a andlise de
viabilidade econdmica do sistema iLP sera o resultado da andlise de viabilidade
econdbmica das atividades (lavoura e pecuaria) realizadas isoladamente. Todas as
equacBes necessarias para a andlise de viabilidade econdmica do sistema iLP
encontram-se no Apéndice B desse estudo.

A partir disso, em primeiro lugar, sera calculada a viabilidade econ6mica
das atividades separadamente para que, por fim, seja calculada a viabilidade

econdmica global do sistema iLP no bioma Cerrado.

5.1. Anélise de Viabilidade Econ6mica da Lavoura no Cenério Base

No modelo de viabilidade econémica da lavoura no sistema iLP serdo
considerados, assim como foi feito pelo Senar (2013, p. 23), o cultivo de soja e de
milho integragéo.

Mantendo as premissas do Senar (2013, p. 23), considerou que, no

primeiro ano, foi realizado o plantio de 400 hectares de soja e 400 hectares de milho
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integracdo. Assim, na primeira seca, seriam introduzidos os animais, ja que a area
de milho ficaria disponivel para a pastagem.

A partir de entéo, a propriedade seréa dividida em 4 areas de 200 hectares,
que seguird a rotacdo de dois anos de soja, um ano de milho integragdo e um ano
de pastagem. Ou seja, a propriedade tera duas areas de soja, uma area de milho e
uma area de pastagem no periodo das aguas. A Tabela 2 mostra a area destinada a

lavoura em cada um dos anos do projeto.

Tabela 2. — Area (em hectare) da lavoura, por ano

Ano | Soja 1° Ano PD | Soja 2° Ano PD | Soja 3° Ano PD | Soja Integragdo PD | Milho Integragéo PD
Ano 1 400 0 0 0 400
Ano 2 0 400 0 0 200
Ano 3 0 200 200 0 200
Ano 4 0 0 200 200 200
Ano 5 0 0 0 400 200
Ano 6 0 0 0 400 200
Ano 7 0 0 0 400 200
Ano 8 0 0 0 400 200
Ano 9 0 0 0 400 200
Ano 10 0 0 0 400 200
Ano 11 0 0 0 400 200
Ano 12 0 0 0 400 200
Ano 13 0 0 0 400 200
Ano 14 0 0 0 400 200
Ano 15 0 0 0 400 200
Ano 16 0 0 0 400 200
Ano 17 0 0 0 400 200
Ano 18 0 0 0 400 200
Ano 19 0 0 0 400 200
Ano 20 0 0 0 400 200

Fonte: Elaboracado prépria, adaptado de Senar (2013, p. 142).

Além disso, as produtividades de cada produto da lavoura que serao
adotadas na andlise de viabilidade econémica estdo apresentadas na Tabela 3. E
importante ressaltar que essas produtividades sdo as mesmas consideradas pelo
Senar (2013, p. 142) e que apenas a produtividade do milho integragéao se altera ao
longo do tempo.

A partir da area e da produtividade da lavoura, € possivel obter a
producdo (em sacas) de cada uma das culturas em todos os anos considerados na

analise. A quantidade produzida, em cada ano, pode ser visualizada na Tabela 4.
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Tabela 3. — Produtividade (em sacas por hectare) da lavoura, por ano

Ano | Soja 1° Ano PD | Soja 2° Ano PD | Soja 3° Ano PD | Soja Integragcédo PD | Milho Integragdo PD
Ano 1 45 50 60 65 135
Ano 2 45 50 60 65 160
Ano 3 45 50 60 65 170
Ano 4 45 50 60 65 170
Ano 5 45 50 60 65 170
Ano 6 45 50 60 65 170
Ano 7 45 50 60 65 170
Ano 8 45 50 60 65 170
Ano 9 45 50 60 65 170
Ano 10 45 50 60 65 170
Ano 11 45 50 60 65 170
Ano 12 45 50 60 65 170
Ano 13 45 50 60 65 170
Ano 14 45 50 60 65 170
Ano 15 45 50 60 65 170
Ano 16 45 50 60 65 170
Ano 17 45 50 60 65 170
Ano 18 45 50 60 65 170
Ano 19 45 50 60 65 170
Ano 20 45 50 60 65 170

Fonte: Elaboracao prépria, adaptado de Senar (2013, p. 142).

Tabela 4. — Producéo (em sacas) da lavoura, por ano

Ano | Soja 1° Ano PD | Soja 2° Ano PD | Soja 3° Ano PD | Soja Integragcdo PD | Milho Integracdo PD
Ano 1 18.000 0 0 0 54.000
Ano 2 0 20.000 0 0 32.000
Ano 3 0 10.000 12.000 0 34.000
Ano 4 0 0 12.000 13.000 34.000
Ano 5 0 0 0 26.000 34.000
Ano 6 0 0 0 26.000 34.000
Ano 7 0 0 0 26.000 34.000
Ano 8 0 0 0 26.000 34.000
Ano 9 0 0 0 26.000 34.000
Ano 10 0 0 0 26.000 34.000
Ano 11 0 0 0 26.000 34.000
Ano 12 0 0 0 26.000 34.000
Ano 13 0 0 0 26.000 34.000
Ano 14 0 0 0 26.000 34.000
Ano 15 0 0 0 26.000 34.000
Ano 16 0 0 0 26.000 34.000
Ano 17 0 0 0 26.000 34.000
Ano 18 0 0 0 26.000 34.000
Ano 19 0 0 0 26.000 34.000
Ano 20 0 0 0 26.000 34.000

Fonte: Elaboracéo do prépria, adaptado de Senar (2013, p. 142).

ApOs o calculo da producao de cada tipo de lavoura (soja e milho), torna-
se possivel calcular qual é a receita operacional bruta? de cada ano. A receita

operacional, como ja foi visto anteriormente, pode ser definida como a receita

12 No trabalho do Senar (2013, p. 143), foi somado a receita operacional do primeiro ano
o valor do custeio associado (R$ 1.379.010,92). No entanto, nesse trabalho, isso ndo sera feito, uma
vez que o autor entende que o custeio associado deva entrar apenas como financiamento, e nao
como receita operacional.
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gerada da venda de bens e/ou servigos prestados pela empresa, provenientes das
operacOes-fim para as quais foi constituida, de acordo com Limeira et al. (2008, p.
44).

Isto €, no caso da lavoura do sistema iLP em questdo, a operagdo-fim
para qual ela foi constituida € a venda desses produtos no mercado. Para saber
guanto de receita operacional a venda desses produtos geraram € necessario saber
qual é o preco de venda desses produtos.

Para os calculos realizados nesse trabalho, foi considerado que o preco
da saca de soja é de R$ 76,85 e do milho integracdo é de R$37,54". Esses precos
foram obtidos, considerando a média histérica mensal'*
ESALQ/BM&Fbovespa, corrigidos pelo indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M).

Logo, as receitas operacionais brutas geradas por cada tipo de produto vendido,

do Indicador de Precos

bem como o total de receita bruta operacional gerada pela lavoura, encontram-se na
Tabela 5.

Tabela 5. — Receita Operacional Bruta (R$) da lavoura, por ano

Ano | Soja 1° Ano PD | Soja 2° Ano PD | Soja 3° Ano PD | Soja Integracédo PD | Milho Integracédo PD | Total

Ano 1 1.383.327 0 0 0 2.027.259 3.410.587
Ano 2 0 1.537.030 0 0 1.201.331 2.738.361
Ano 3 0 768.515 922.218 0 1.276.423 2.967.156
Ano 4 0 0 922.218 999.070 1.276.423 3.197.711
Ano 5 0 0 0 1.998.140 1.276.423 3.274.562
Ano 6 0 0 0 1.998.140 1.276.423 3.274.562
Ano 7 0 0 0 1.998.140 1.276.423 3.274.562
Ano 8 0 0 0 1.998.140 1.276.423 3.274.562
Ano 9 0 0 0 1.998.140 1.276.423 3.274.562
Ano 10 0 0 0 1.998.140 1.276.423 3.274.562
Ano 11 0 0 0 1.998.140 1.276.423 3.274.562
Ano 12 0 0 0 1.998.140 1.276.423 3.274.562
Ano 13 0 0 0 1.998.140 1.276.423 3.274.562
Ano 14 0 0 0 1.998.140 1.276.423 3.274.562
Ano 15 0 0 0 1.998.140 1.276.423 3.274.562
Ano 16 0 0 0 1.998.140 1.276.423 3.274.562
Ano 17 0 0 0 1.998.140 1.276.423 3.274.562
Ano 18 0 0 0 1.998.140 1.276.423 3.274.562
Ano 19 0 0 0 1.998.140 1.276.423 3.274.562
Ano 20 0 0 0 1.998.140 1.276.423 3.274.562

Fonte: Elaboracéo prépria, adaptado de Senar (2013, p. 143 e 144).

* No estudo elaborado pelo Senar (2013, p. 143), os precos das sacas de soja e de
milho integracao foram, respectivamente, R$ 51,39 e R$ 26,64. Segundo o Senar (2013, p. 12), esses
precos foram obtidos, considerando a regido do Planalto Central, utilizando a média histérica mensal
do Indicador de Precos ESALQ/BM&Fbovespa, corrigidos para o Valor Presente Liquido, utilizando
IGPmM com taxa.

4 Para definir o preco da soja, foi realizada a média (entre marg¢o/2006 e outubro/2016)
dos precos reais da soja Paranagua (Indicador de precos da soja ESALQ/BMF&Bovespa - Paranagua
- http://cepea.esalg.usp.br/soja/). Para definir o preco do milho, foi realizada a média (entre julho/2004
e outubro/2016) dos precos reais do milho (Indicador de precos do milho ESALQ/BMF&Bovespa -
http://cepea.esalg.usp.br/milho/). Os indicadores foram deflacionados pelo IGP-M (valores de
outubro/2016).
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Além das receitas operacionais brutas, é necessario calcular os custos
operacionais da lavoura. De acordo com Limeira et al. (2008, p. 45), os custos
operacionais™ podem ser definidos como os custos necessarios ao funcionamento
da empresa, que estdo associadas as atividades principais e secundarias, ou seja,
sao custos que a empresa deve suportar para colocar a atividade em exercicio.

No caso da lavoura em gquestdo, para esse estudo, o custo operacional
pode ser definido como a soma do custo de producdo de cada produto (soja e milho
integracéo) com as despesas operacionais da lavoura.

O custo de producédo é o custo incorrido diretamente na producédo da
atividade fim do negécio, que, no caso, € a producdo de soja e milho. Assim, no
custo de producado estdo incluidos os gastos em sementes, fertilizantes, produtos
para correcao do solo, dentre outros.

Para calcular os custos de producdo de cada atividade foi estabelecido
um valor do custeio por hectare de cada uma dos produtos para todos os anos. O
custeio por hectare foi aqui definido como constante para qualquer tempo, assim
como foi adotado no estudo realizado pelo Senar (2013, p. 143). Os custeios por
hectare utilizados nas projecdes dessa dissertacéo foram:

a) para Soja 1° Ano PD, o custeio por hectare adotado foi de R$
2.351,46 para cada um dos anos do projeto;

b) para Soja 2° Ano PD, o custeio por hectare adotado foi de R$
2.317,08 para cada um dos anos do projeto;

c) para Soja 3° Ano PD, o custeio por hectare adotado foi de R$
2.333,79 para cada um dos anos do projeto;

d) para Soja Integracdo PD, o custeio por hectare adotado foi de R$
2.287,67 para cada um dos anos do projeto; e

e) para Milho Integracdo PD, o custeio por hectare adotado foi de R$

2.834,97 para cada um dos anos do projeto™® .

!> Limeira et al. (2008, p. 45) define 0s custos operacionais como despesas operacionais.
No entanto, ser4 mantida nesse trabalho, sempre que possivel, a nomenclatura utilizada no trabalho
do Senar (2013).

'® No estudo do Senar (2013, p. 143), foram utilizados os seguintes custeios por hectare:
R$ 1.572,40 para Soja 1° Ano PD; R$ 1.549,81 para Soja 2° Ano PD; R$ 1.560,59 para Soja 3° Ano
PD; R$ 1.529,75 para Soja Integracdo e R$ 2.026, 82 para Milho Integracédo. Para atualizar o custeio
por hectare, foi considerado um fator multiplicativo entre o custeio por hectare e o preco de cada
produto adotado pelo Senar (2013, p. 143), sendo esse fator multiplicado pelo prec¢o atual do produto
em questdo. Por exemplo, a relacdo entre o custeio por hectare da Soja 1° Ano (R$ 1.572,40) e o
preco da soja (R$ 51,39 por saca) utilizados pelo Senar (2013, p. 143) é de 30,60, logo, esse fator foi
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Por sua vez, o custo de manutencdo de benfeitorias da lavoura utilizado
foi de R$ 1.745,44 por més (R$ 20.945,23 por ano)*’.
Os valores dos custos de producao da lavoura encontram-se na Tabela 6.

Tabela 6. — Custo de Producéo (R$) da lavoura, por ano

Manutencéo de

Ano ‘ Soja 1° Ano PD ‘ Soja 2° Ano PD ‘ Soja 3° Ano PD ‘ Soja Integragéo PD ‘ Milho Integragéo PD L Total
Benfeitorias

Ano 1 940.582 0 0 0 1.133.987 20.945 2.095.515
Ano 2 0 926.830 0 0 566.994 20.945 1.514.769
Ano 3 0 463.415 466.759 0 566.994 20.945 1.518.113
Ano 4 0 0 466.759 457535 566.994 20.945 1.512.233
Ano 5 0 0 0 915.070 566.994 20.945 1.503.009
Ano 6 0 0 0 915.070 566.994 20.945 1.503.009
Ano 7 0 0 0 915.070 566.994 20.945 1.503.009
Ano 8 0 0 0 915.070 566.994 20.945 1.503.009
Ano 9 0 0 0 915.070 566.994 20.945 1.503.009
Ano 10 0 0 0 915.070 566.994 20.945 1.503.009
Ano 11 0 0 0 915.070 566.994 20.945 1.503.009
Ano 12 0 0 0 915.070 566.994 20.945 1.503.009
Ano 13 0 0 0 915.070 566.994 20.945 1.503.009
Ano 14 0 0 0 915.070 566.994 20.945 1.503.009
Ano 15 0 0 0 915.070 566.994 20.945 1.503.009
Ano 16 0 0 0 915.070 566.994 20.945 1.503.009
Ano 17 0 0 0 915.070 566.994 20.945 1.503.009
Ano 18 0 0 0 915.070 566.994 20.945 1.503.009
Ano 19 0 0 0 915.070 566.994 20.945 1.503.009
Ano 20 0 0 0 915.070 566.994 20.945 1.503.009

Fonte: Elaboracao prépria, adaptado de Senar (2013, p. 143 e 144).

Ja as despesas operacionais da lavoura sdo aqueles gastos incorridos
para dar suporte a atividade fim, e ndo diretamente na producdo. Assim como foi
realizado no trabalho do Senar (2013, p. 143 e 144), as Unicas despesas
consideradas na lavoura serdo a de administracéo geral e de depreciagéo do ativo.

A despesa incorrida em administracéo geral considerada, em cada més,
foi de R$ 18.667,77 (R$ 224.013,20 por ano)*® e a despesa com depreciacdes

seguiu a taxa média anual*®

de depreciacao considerada pelo Senar, em relacédo ao
total de investimentos realizados na lavoura. Os valores, por ano, incorridos nas

despesas operacionais encontram-se na Tabela 7.

multiplicado pelo preco (R$ 76,85 por saca) atualizado da soja utilizado nessa dissertacéo, resultando
em um custeio de producdo de R$ 2.351,46 por hectare. O mesmo foi realizado para os demais
produtos de soja e de milho.

70 custo de manutencao de benfeitorias utilizado nos célculos desse trabalho utilizou o
valor considerado pelo Senar (2013, p. 143) (R$ 1.402,50 por més) atualizado para valores de
outubro/2016, através do IGP-DI.

'® Esse valor é igual ao valor (R$ 15.000 por més ou R$ 180.000 por ano) considerado
pelo Senar (2013 p. 143 e 144), atualizado para valores de outubro/2016, pelo IGP-DI.

Essas taxas médias de depreciacdo dos ativos da lavoura ndo estdo explicitamente
indicadas no relatério do Senar (2013, p. 143 e 144), mas foram estimadas de acordo com o valor
considerado na depreciagdo de cada ano e o total de investimentos. Sendo que, para o ano 1, a taxa
de depreciacado dos investimentos foi de 2,2%, no ano 2 foi de 2,8% e a partir do ano 3 foi de 5,4%.
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Tabela 7. — Despesas operacionais anuais (R$) da lavoura, por ano

Ano Ad?nensiztersazzggn;ral Depreciagcdes Despesas Totais
Ano 1 224013 48.507 272.521
Ano 2 224.013 72.761 296.774
Ano 3 224013 145.522 369.536
Ano 4 224.013 145,522 369.536
Ano 5 224013 145.522 369.536
Ano 6 224.013 145,522 369.536
Ano 7 224.013 145,522 369.536
Ano 8 224.013 145,522 369.536
Ano 9 224.013 145,522 369.536
Ano 10 224.013 145,522 369.536
Ano 11 224.013 145,522 369.536
Ano 12 224013 145.522 369.536
Ano 13 224.013 145,522 369.536
Ano 14 224.013 145.522 369.536
Ano 15 224.013 145,522 369.536
Ano 16 224013 145.522 369.536
Ano 17 224.013 145,522 369.536
Ano 18 224,013 145.522 369.536
Ano 19 224.013 145,522 369.536
Ano 20 224.013 145.522 369.536

Fonte: Elaboracao prépria, adaptado de Senar (2013, p. 143 e 144).

A partir dos custos de producdo da lavoura com as despesas
operacionais, 0s custos operacionais sdo alcancados, conforme constam na Tabela
8.

Além da receita operacional bruta e o custo operacional da lavoura, é
preciso calcular os investimentos necessarios para a atividade operar. E importante
ressaltar que, para essa dissertacdo, os valores dos investimentos em ativos, como
magquinas, equipamentos e veiculos, para a lavoura, em cada ano do projeto,
seguiram as mesmas propor¢cdes utilizadas no estudo do Senar (2013, p. 145 e
146).

Ou seja, o investimento (R$ 2.170.599,00) realizado na lavoura do
sistema iLP do modelo do Senar (2013, p. 145) foi atualizado até outubro de 2016,
através do IGP-DI (R$ 2.701.349,02). E foi considerado que seria realizado no
primeiro ano 82,3% do investimento total, no segundo ano seria realizado 15,1% do
investimento total e no terceiro ano seria realizado 2,6% do investimento total.

Assim, considerando, nessa dissertacéo, que o total investido na lavoura

seria de R$ 2.701.349,02, tem-se que no primeiro ano seria investido na lavoura R$
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2.222.950,17, no segundo ano seria investido R$ 407.228,62 e no terceiro ano seria
investido R$ 71.170,24.

Tabela 8. — Custo de Producdo, Despesas Operacionais e Custo Operacional da
Lavoura, em cada ano (R$)

Ano | CustodeProducdo | Despesas Totais | Custo Operacional
Ano 1 2.095.515 272521 2.368.036
Ano 2 1.514.769 296.774 1.811.544
Ano 3 1.518.113 369.536 1.887.649
Ano 4 1.512.233 369.536 1.881.769
Ano 5 1.503.009 369.536 1.872.545
Ano 6 1.503.009 369.536 1.872.545
Ano 7 1.503.009 369.536 1.872.545
Ano 8 1.503.009 369.536 1.872.545
Ano 9 1.503.009 369.536 1.872.545
Ano 10 1.503.009 369.536 1.872.545
Ano 11 1.503.009 369.536 1.872.545
Ano 12 1.503.009 369.536 1.872.545
Ano 13 1.503.009 369.536 1.872.545
Ano 14 1.503.009 369.536 1.872.545
Ano 15 1.503.009 369.536 1.872.545
Ano 16 1.503.009 369.536 1.872.545
Ano 17 1.503.009 369.536 1.872.545
Ano 18 1.503.009 369.536 1.872.545
Ano 19 1.503.009 369.536 1.872.545
Ano 20 1.503.009 369.536 1.872.545

Fonte: Elaboracao prépria, baseado em Senar (2013, p. 143 e 144).

Além do investimento em ativos, serd considerada a necessidade de
investimento em custeio associado para a lavoura. O custeio associado € a parcela
do financiamento que sera utilizado com gastos destinados a viabilizar a producéo
inicial, tais como compra de insumos (sementes, fertilizantes, adubo, herbicidas,
inseticidas, entre outros) e contratacdo de servicos (adubacédo, tratamento de
sementes, aplicacédo de herbicidas, entre outros).

Como foi visto anteriormente, pode-se financiar o custeio associado
limitando até 40% do valor total financiado. Logo, seguindo o que foi realizado pelo
Senar (2013, p. 145), considerou-se que, do total financiado, 38,85% foi destinado
ao custeio associado do primeiro ano. Ou seja, para os calculos realizados nessa

dissertacao, o valor do custeio associado do primeiro ano € igual a R$ 1.412.291,32.
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Aléem dos investimentos em ativos e em custeio associado, sera
considerada a necessidade de reinvestimentos na atividade de lavoura durante a
vida do projeto, que devem ser realizados com capital proprio.

Assim, mantendo o que foi realizado pelo Senar (2013, p. 8), ser&a
considerado que, a cada 10 anos, sera necessario o reinvestimento em maquinas,
equipamentos e veiculos, além do reinvestimento em gessagem. Além disso, a cada
5 anos, sera necessario o reinvestimento em calagem.

Dessa forma, nos anos 6 e 16, serdo realizados reinvestimentos em
calagem, no valor de R$ 237.234,96. No ano 11, seréo realizados reinvestimentos
em maquinas, equipamentos, veiculos, gessagem e calagem, no valor de R$
1.771.013,50%.

A partir disso, com a receita operacional bruta, o custo operacional da
lavoura e os investimentos calculados, é possivel fazer o FCD da Lavoura, conforme
sistematizado Quadro 3, visto anteriormente.

Assim, 0 seguinte passo para calcular a viabilidade econémica da lavoura
no sistema iLP, é calcular a margem de contribui¢cdo, para cada ano. Como foi
evidenciado anteriormente, a margem de contribuicdo pode ser calculada pela
diferenca entre as receitas operacionais brutas e o custo de producéo da lavoura.

Apés o calculo da margem de contribuicdo, o passo seguinte é calcular o
lucro bruto. Para calcular o lucro bruto € preciso descontar da margem de
contribuicdo as despesas operacionais e o pagamento de juros que foi cobrado pelo
financiamento (a uma taxa de 8,5% ao ano), descontadas as amortizacdo realizadas
até o ano em questao.

Em relacdo a amortizacdo, no estudo realizado pelo Senar (2013, p. 8),
bem como para essa dissertacdo, foi considerado que o prazo de pagamento do
financiamento para os projetos de lavoura é de 8 (oito) anos, sendo que 3 (trés)
desses anos sao referentes ao periodo de caréncia.

Apos o calculo do lucro bruto, deve-se calcular o lucro liquido. Para isso,
basta deduzir do lucro bruto os impostos devidos. Os impostos aqui considerados

sao 0s mesmos considerados pelo Senar (2013, p. 14): Funrural (2,1%), Taxa Senar

? para chegar nesses valores de reinvestimentos, foram utilizados os valores

considerados pelo Senar (2013, p. 145 e 146), atualizados pelo IGP-DI. Os valores considerados para
os reinvestimentos nos calculos do Senar (2013, p. 145 e 146) foram: R$ 190.624 para os anos 6 e
16 e de R$ 1.423.052 para o ano 11.
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(0,2%) e Imposto de Renda (tributacdo de acordo com o lucro bruto obtido, conforme
foi visualizado anteriormente, na Tabela 1).

O imposto pago ao Senar e a ao Funrural sdo calculados sobre a receita
operacional bruta da lavoura. Ja o imposto de renda é calculado sobre o lucro bruto
da lavoura, que é calculado seguindo a tabela de tributacdo ou tributando 20% da
receita operacional bruta seguindo também a tabela de tributacéo.

Apés o célculo do lucro liquido da lavoura, é necessério calcular o Fluxo
de Caixa Operacional (FCO). O FCO ¢ igual ao lucro liquido, mais as depreciacgoes,
menos 0s reinvestimentos. Além disso, no ultimo ano do projeto, € somado ao FCO
o valor residual dos investimentos na lavoura.

Assim como foi feito pelo Senar (2013, p. 8), sera considerado que o valor
residual dos fatores de producdo seré incorporado no fluxo de caixa, no vigésimo
ano, para o calculo dos indices econémicos. Assim, para o célculo do valor residual
dos investimentos da lavoura, considerou-se a mesma proporcao utilizada pelo
Senar (2013, p. 146). Isto €, no ano 20, o Senar (2013, p. 146) incorporou 24,1% do
total do investimento em ativos ao FCO da lavoura, assim, o0 mesmo foi realizado
nesse trabalho. Logo, no vigésimo ano do projeto, foi incorporado ao FCO da
lavoura o valor residual de R$ 651.067,11.

Apbs o calculo do FCO, é possivel calcular o Fluxo de Caixa Operacional
Liquido (FCOL). Para isso, basta deduzir do FCO a amortiza¢do do financiamento
da lavoura.

Por fim, o Ultimo passo para analisar a viabilidade econémica é o céalculo
do retorno econdémico em cada ano. Para calcular o retorno econdmico, basta
adicionar ao FCOL da lavoura a depreciacao de ativos da atividade.

A partir do calculo do retorno econémico da lavoura é possivel analisar a
viabilidade econdbmica da lavoura no sistema iLP, no cenério base. Para isso, foi
calculado o VPL da lavoura, que resultou em um valor positivo, de R$
1.570.135,88.%

Além do calculo do VPL, foi calculada a TIR-M, resultou em 12,92%,
considerando a taxa de desconto intertemportal igual a taxa de financiamento do
ABC BNDES (8,5% a.a.), sendo essa a TMA adotada no projeto, e uma taxa de
reivestimento de 13,5%. A TIR-M ficou acima da TMA (8,5%), corroborando o

L A tabela com a andlise de viabilidade econémica da lavoura encontra-se no Apéndice
C desse estudo.
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resultado do VPL. Logo, com as premissas e hipdteses adotadas, a lavoura do
sistema iLP apresenta viabilidade econdmica®.

O proximo passo sera o de analisar a viabilidade econémica da pecuéaria
no sistema iLP adotado na fazenda representativa no bioma Cerrado.

5.2. Analise de Viabilidade Econdmica da Pecuaria no Cenario Base

Como foi visto anteriormente, no modelo adotado pelo Senar (2013, p.
23), assim como no modelo adotado para essa disserta¢ao, considerou que no ja no
primeiro ano de projeto, na primeira seca, seriam introduzidos os animais, visto que
a area de milho ficaria disponivel para a pastagem. A partir do primeiro ano, a
propriedade ficaria dividida em 4 areas de 200 hectares, que seguira a rotacédo de
dois anos de soja, um ano de milho integragédo e um ano de pastagem.

Ou seja, de acordo com o estudo do Senar, a propriedade tera duas areas
de soja, uma area de milho e uma area de pastagem no periodo das aguas. Dessa
forma, para todos os anos da projecédo, a area destinada a atividade pecuéaria foi de
200 hectares, com excecdo do primeiro ano que ndo ha uma area destinada
exclusivamente para pecudria, sendo que nesse ano, no periodo da seca, a
pastagem se apropriaria da area do milho.

Além disso, segundo o Senar (2013, p. 23), como o milho integracédo se
converte em pastagem na seca, a area de capim dobra nesse periodo, e a taxa de
lotac&o diminui pela metade no periodo das aguas, sem considerar a disponibilidade
das areas de soja. Assim, de acordo com o Senar (2013, p. 23), com 0 manejo de
fertilidade de solos, a taxa lotacdo considerada foi de 4 UA por hectare nas aguas e
2 UA por hectare na seca. Essas premissas foram mantidas para as analises
realizadas nessa dissertacao.

Para calcular a viabilidade econémica da pecuéria no iLP, foi necessario
estimar a evolucdo do rebanho bovino, ou seja, foi necessario calcular a quantidade

de cabecas de bezerros, de novilhos de 1 a 2 anos e de novilhos de 2 a 3 anos, e da

2 A TIR néo foi calculada, pois os retornos de caixa da lavoura apresentaram mais de
uma inversdo de sinal e, conforme explicado no Apéndice B dessa dissertacdo, em casos assim, o
célculo da TIR nédo é indicado, uma vez que podera ter mais de uma resposta.
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UA do rebanho todo. E importante ressaltar que, nessa fazenda representativa, foi
considerada a bovinicultura de corte (recria e engorda) apenas de bovinos machos.

Todas as equacdes utilizadas para calcular o nimero de cabecgas do
rebanho encontram-se no Apéndice B, sendo separadas em bovinos presentes no
inicio do ano, bovinos adquiridos durante o ano, bovinos perdidos durante o ano,
bovinos vendidos e bovinos presentes no fim de cada ano.

No entanto, é vélido ressaltar que, para calcular o nimero de cabecas de
bezerros e novilhos, foi considerado que, no inicio do primeiro ano, para dar inicio a
atividade pecuaria foram adquiridas 400 cabecas de bezerros, 400 cabecas de
novilhos de 1 a 2 anos e nenhuma cabeca de novilhos de 2 a 3 anos.

Além disso, nesse estudo, assim como no trabalho do Senar (2013, p.
147 e 148), para calcular o numero de cabecas de bovinos presentes no inicio de
cada ano, foi considerado igual a zero, 0 niumero de cabecas de bezerros no inicio
do ano, para todos os anos, exceto para 0 ano 1. Isso ocorre porque todo bezerro do
final do ano, que néo foi perdido ou vendido, vira novilho de 1 a 2 anos no inicio do
proximo ano.

Do mesmo modo, todo novilho de 1 a 2 anos, que néo foi vendido ou
perdido durante o ano, torna-se, no ano seguinte, um novilho de 2 a 3 anos. Logo, 0
ndamero de cabecgas de novilhos de 1 a 2 anos considerado no inicio de cada ano €
igual ao numero de cabecas de bezerros no final do ano anterior. Além disso, o
namero de cabecas de novilhos de 2 a 3 anos no inicio de cada ano é igual ao
namero de cabecas de novilhos de 1 a 2 anos no fim do ano anterior.

Assim, o numero de cabecas de bovinos no inicio de cada ano esta

apresentado na Tabela 9.



Tabela 9. — Rebanho no Inicio do Ano, por ano (cabecas)

Ano | De2a3anos | Dela2anos | Bezerros
Ano 1 0 400 400
Ano 2 296 392 0
Ano 3 232 0 0
Ano 4 124 198 0
Ano 5 177 198 0
Ano 6 138 198 0
Ano 7 138 198 0
Ano 8 138 198 0
Ano 9 138 198 0
Ano 10 138 198 0
Ano 11 138 198 0
Ano 12 138 198 0
Ano 13 138 198 0
Ano 14 138 198 0
Ano 15 138 198 0
Ano 16 138 198 0
Ano 17 138 198 0
Ano 18 138 198 0
Ano 19 138 198 0
Ano 20 138 198 0

Fonte: Elaboracao prépria, adaptado de Senar (2013, p. 147 e 148).
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Para calcular o nimero de cabecas de bovinos adquiridas durante o ano,

deve-se levar em conta a taxa de lotacdo (em UA/hectare) adotada e a

participacdo® de cada tipo de bovino da UA total que o empresario pretende ter na

sua fazenda, bem como descontar quantas UA estavam presentes no inicio do ano

(visto anteriormente).

Assim, as taxas de lotacdo e as participacdes de cada tipo de bovino no

total de UA, consideradas nos calculos realizados nesse estudo seguiram as

premissas adotadas pelo Senar (2013, p. 147), e estdo presentes na Tabela 10. O

namero de cabecas adquiridas, em cada ano, para a atividade pecuaria estao

apresentadas na Tabela 11.

% Essas participacbes dos tipos de bovinos no total da UA ndo estdo explicitamente
apresentadas no trabalho do Senar (2013), mas foram estimadas através dos valores utilizados pelos
autores nos célculos realizados, por meio de aproximacgdes por tentativa e erro.
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Tabela 10. — Taxa de lotacdo (UA/hectare) e participacéo de cada tipo de bovino no
total da UA, por ano

Participacao de

Participacao de

Participacao de

Ano Taxa de Lotagéo Novilhos de la2 Novilhosde2a3
Bezerros na UA
anos na UA anos na UA
Ano 1 2,4 31,8% 68,2% 0,0%
Ano 2 31 0,0% 50,9% 49,1%
Ano 3 36 10,6% 28,5% 62,9%
Ano 4 4,0 9,4% 45,2% 48,1%
Ano 5 41 9,2% 39,3% 54,0%
Ano 6 4,0 9,4% 40,2% 50,1%
Ano 7 4,0 9,4% 40,2% 50,1%
Ano 8 4,0 9,4% 40,2% 50,1%
Ano 9 4,0 9,4% 40,2% 50,1%
Ano 10 4,0 9,4% 40,2% 50,1%
Ano 11 4,0 9,4% 40,2% 50,1%
Ano 12 4,0 9,4% 40,2% 50,1%
Ano 13 4,0 9,4% 40,2% 50,1%
Ano 14 4,0 9,4% 40,2% 50,1%
Ano 15 4,0 9,4% 40,2% 50,1%
Ano 16 4,0 9,4% 40,2% 50,1%
Ano 17 4,0 9,4% 40,2% 50,1%
Ano 18 4,0 9,4% 40,2% 50,1%
Ano 19 4,0 9,4% 40,2% 50,1%
Ano 20 4,0 9,4% 40,2% 50,1%
Fonte: Elaboracado prépria, adaptado de Senar (2013, p. 147).
Tabela 11. — Aquisicao de Rebanho, por ano (cabecas)

Ano | De2a3anos | Dela2anos | Bezerros

Ano 1 0 0 0

Ano 2 0 0 0

Ano 3 200 250 200

Ano 4 250 250 200

Ano 5 250 200 200

Ano 6 250 200 200

Ano 7 250 200 200

Ano 8 250 200 200

Ano 9 250 200 200

Ano 10 250 200 200

Ano 11 250 200 200

Ano 12 250 200 200

Ano 13 250 200 200

Ano 14 250 200 200

Ano 15 250 200 200

Ano 16 250 200 200

Ano 17 250 200 200

Ano 18 250 200 200

Ano 19 250 200 200

Ano 20 250 200 200

Fonte: Elaboracao prépria, adaptado de Senar (2013, p. 147 e 148).
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Para calcular o numero de cabecas do rebanho perdidas em cada ano,
foram consideradas as mesmas taxas de mortalidade®* consideradas no Senar
(2013, p. 147 e 148) e sdo apresentadas na Tabela 12. O numero de cabecas

perdidas durante cada ano esta apresentada na Tabela 13.

Tabela 12. — Taxa de mortalidade, por ano (%)

Ano | De 2a3anos | DelaZ2anos Bezerros
Ano 1 0,68% 1,50% 2,00%
Ano 2 0,68% 1,28% 1,00%
Ano 3 0,23% 1,20% 1,00%
Ano 4 0,00% 1,12% 1,00%
Ano 5 0,23% 1,01% 1,00%
Ano 6 0,26% 1,01% 1,00%
Ano 7 0,26% 1,01% 1,00%
Ano 8 0,26% 1,01% 1,00%
Ano 9 0,26% 1,01% 1,00%
Ano 10 0,26% 1,01% 1,00%
Ano 11 0,26% 1,01% 1,00%
Ano 12 0,26% 1,01% 1,00%
Ano 13 0,26% 1,01% 1,00%
Ano 14 0,26% 1,01% 1,00%
Ano 15 0,26% 1,01% 1,00%
Ano 16 0,26% 1,01% 1,00%
Ano 17 0,26% 1,01% 1,00%
Ano 18 0,26% 1,01% 1,00%
Ano 19 0,26% 1,01% 1,00%
Ano 20 0,26% 1,01% 1,00%

Fonte: Elaboracao prépria, adaptado de Senar (2013, p. 147 e 148).

** Essas taxas de mortalidade n&o estdo explicitamente apresentadas no trabalho do
Senar (2013), mas foram estimadas através dos valores utilizados pelos autores nos calculos
realizados, por meio de aproximacfes por tentativa e erro. Essas taxas de mortalidade sdo aplicadas
na soma entre total de cabecgas do inicio do ano e cabecas adquiridas durante o ano.
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Tabela 13. — Perda de Rebanho, por ano (cabecas)

Ano | De2a3anos | Delaz2anos | Bezerros
Ano 1 0 6 8
Ano 2 2 5 0
Ano 3 1 3 2
Ano 4 0 5 2
Ano 5 1 4 2
Ano 6 1 4 2
Ano 7 1 4 2
Ano 8 1 4 2
Ano 9 1 4 2
Ano 10 1 4 2
Ano 11 1 4 2
Ano 12 1 4 2
Ano 13 1 4 2
Ano 14 1 4 2
Ano 15 1 4 2
Ano 16 1 4 2
Ano 17 1 4 2
Ano 18 1 4 2
Ano 19 1 4 2
Ano 20 1 4 2

Fonte: Elaboracéo prépria, adaptado de Senar (2013, p. 147 e 148).

Para calcular quantas cabegas foram vendidas durante cada ano do
projeto, foram consideradas as mesmas premissas adotadas pelo Senar (2013, p.
147 e 148). Assim, considerou-se que nenhuma cabeca de bezerro seria vendida em
cada um dos anos e que todas as cabecas de novilhos de 2 a 3 anos serdo vendidas
no final de cada ano.

Além disso, considerou-se que a venda de novilhos de 1 a 2 anos sera
proporcional & taxa de precocidade (ou taxa de maturacdo)® do rebanho. A taxa de
precocidade adotada nesse estudo, bem como no estudo do Senar (2013, p. 147)
estdo apresentadas na Tabela 14. O niumero de cabecas vendidas durante cada ano
esta apresentada na Tabela 15.

2 Segundo Contini (2015, p. 32), a taxa de maturacao € o indicador da velocidade com
gue o animal se aproxima do seu peso adulto, ou seja, € a mudanca de peso em relagdo ao peso do
animal e a maturidade.



Tabela 14. — Taxa de precocidade dos novilhos de 1 a 2 anos (%)

Fonte: Elaboracado prépria, adaptado de Senar (2013, p. 147).

Ano

Taxa de Precocidade

Ano 1
Ano 2
Ano 3
Ano 4
Ano 5
Ano 6
Ano 7
Ano 8
Ano 9

Ano 10
Ano 11
Ano 12
Ano 13
Ano 14
Ano 15
Ano 16
Ano 17
Ano 18
Ano 19
Ano 20

25%
40%
50%
60%
65%
65%
65%
65%
65%
65%
65%
65%
65%
65%
65%
65%
65%
65%
65%
65%

Tabela 15. — Vendas de Rebanho, por ano (cabecas)

Ano | De 2a3anos | DelaZ2anos | Bezerros
Ano 1 0 99 0
Ano 2 293 155 0
Ano 3 431 124 0
Ano 4 374 266 0
Ano 5 426 256 0
Ano 6 387 256 0
Ano 7 387 256 0
Ano 8 387 256 0
Ano 9 387 256 0
Ano 10 387 256 0
Ano 11 387 256 0
Ano 12 387 256 0
Ano 13 387 256 0
Ano 14 387 256 0
Ano 15 387 256 0
Ano 16 387 256 0
Ano 17 387 256 0
Ano 18 387 256 0
Ano 19 387 256 0
Ano 20 387 256 0

Fonte: Elaboracéo prépria, adaptado de Senar (2013, p. 147 e 148).
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A partir desses valores, o numero de cabecas do rebanho no final de cada

ano é alcancado, somando as cabecas do inicio do ano com as cabecas adquiridas
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subtraindo as perdas e as vendas ocorridas durante o ano. Dessa forma, 0 nimero

de cabecas do rebanho no final de cada ano esta apresentado na Tabela 16.

Tabela 16. — Rebanho no final do ano, por ano (cabecas)

Ano | De 2 a3 anos | DelaZ2anos | Bezerros
Ano 1 0 296 392
Ano 2 0 232 0
Ano 3 0 124 198
Ano 4 0 177 198
Ano 5 0 138 198
Ano 6 0 138 198
Ano 7 0 138 198
Ano 8 0 138 198
Ano 9 0 138 198
Ano 10 0 138 198
Ano 11 0 138 198
Ano 12 0 138 198
Ano 13 0 138 198
Ano 14 0 138 198
Ano 15 0 138 198
Ano 16 0 138 198
Ano 17 0 138 198
Ano 18 0 138 198
Ano 19 0 138 198
Ano 20 0 138 198

Fonte: Elaboracao prépria, adaptado de Senar (2013, p. 147 e 148).

A partir do célculo do nimero de cabecas do rebanho, é possivel calcular
as UA correspondentes. A UA é uma medida para padronizar os pesos dos animais
do rebanho, ou seja, sintetiza quanto cada animal (bezerro ou novilho de 1 a 2 anos)
representa de um novilho adulto (novilhos de 2 a 3 anos), em peso.

Mantendo o que foi adotado pelo Senar (2013, p. 16), um novilho médio
de 1 a 2 anos representa 81% do peso de um novilho de 2 a 3 anos, e um bezerro
representa 38% do peso de um novilho médio de 2 a 3 anos.

A partir disso, € possivel calcular quanto o rebanho calculado
anteriormente equivale em UA. E importante ressaltar que a UA sera utilizado no
calculo do custo de producéo, mais adiante. A Tabela 17 apresenta os valores de
UA para cada ano.
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Tabela 17. — Rebanho, por ano (UA)

Ano | Inicio do Ano | Aquisicdo | Perdas | Vendas | Final do Ano
Ano 1 474 0 8 80 387
Ano 2 622 0 6 428 188
Ano 3 240 484 4 545 174
Ano 4 288 536 5 601 218
Ano 5 343 495 5 647 186
Ano 6 303 495 5 607 186
Ano 7 303 495 5 607 186
Ano 8 303 495 5 607 186
Ano 9 303 495 5 607 186
Ano 10 303 495 5 607 186
Ano 11 303 495 5 607 186
Ano 12 303 495 5 607 186
Ano 13 303 495 5 607 186
Ano 14 303 495 5 607 186
Ano 15 303 495 5 607 186
Ano 16 303 495 5 607 186
Ano 17 303 495 5 607 186
Ano 18 303 495 5 607 186
Ano 19 303 495 5 607 186
Ano 20 303 495 5 607 186

Fonte: Elaboracao prépria, adaptado de Senar (2013, p. 147 e 148).

A partir do célculo do numero de cabecas do rebanho, é possivel calcular
a receita operacional da atividade pecuéria. A receita operacional bruta® da
pecuéaria € composta pela venda de novilhos de 1 a 2 anos e de 2 a 3 anos. Para
saber quanto de receita operacional bruta a venda de rebanho gera, € necessario
saber qual € o preco de venda desses produtos.

Para os célculos realizados nesse trabalho, o preco do novilho
considerado foi de R$ 133,47 por arroba. Esse preco foi obtido, considerando a
média histérica mensal?’ do Indicador de Precos ESALQ/BM&Fbovespa, corrigidos
pelo indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M)%,

Para calcular o peso do rebanho em arrobas, basta multiplicar a
quantidade de cabecas vendidas pelo peso médio do rebanho. Como premissa,
tanto para essa dissertagdo como no estudo do Senar (2013, p. 147), foi
considerado que um novilho de 1 a 2 anos tem um peso médio de 16 arrobas,

enguanto um novilho de 2 a 3 anos tem um peso médio de 18 arrobas. Assim, para

% No trabalho do Senar (2013, p. 149), foi somado a receita operacional da pecuaria do
primeiro ano o valor do custeio associado (R$ 110.649,60). No entanto, nesse trabalho, isso ndo sera
feito, uma vez que o autor entende que o custeio associado deva entrar apenas como financiamento,
€ nado como receita operacional.

*" para definir o preco da arroba, foi realizada a média (entre julho/1997 e outubro/2016
— ultimo dia de cada més) do prego da arroba no mercado a vista (com Funrural) (Indicador de pregos
ESALQ/BMF&Bovespa - http://cepea.esalg.usp.br/boi/#). Os indicadores foram deflacionados pelo
IGP-M (valores de outubro/2016).

?8 Na andlise realizada pelo Senar (2013, p. 149 e 150), o preco do novilho considerado
foi de R$ 91,83 por arroba.



http://cepea.esalq.usp.br/boi/
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calcular a receita operacional bruta da pecuéria basta multiplicar o peso do rebanho
vendido pelo preco de venda desse rebanho. A Tabela 18 mostra a receita

operacional bruta da pecuéria de cada ano.

Tabela 18. — Receita Operacional Bruta da Venda de Novilhos, por ano (em R$)

Novilhos 2 a3 anos Novilhos 1 a2 anos Total
Ano Preco Peso Valor Prego Peso Valor RS)
(R$/@) (@ (R$) (R$/@) (@ (R$)

Ano 1 133,47 0 0 133,47 1.576 210.344 210.344
Ano 2 133,47 5.283 705.099 133,47 2.477 330.571 1.035.670
Ano 3 133,47 7.762 1.035.918 133,47 1.976 263.731 1.299.649
Ano 4 133,47 6.723 897.300 133,47 4.253 567.609 1.464.909
Ano 5 133,47 7.672 1.023.906 133,47 4.098 546.895 1.570.801
Ano 6 133,47 6.964 929.486 133,47 4.098 546.895 1.476.382
Ano 7 133,47 6.964 929.486 133,47 4.098 546.895 1.476.382
Ano 8 133,47 6.964 929.486 133,47 4.098 546.895 1.476.382
Ano 9 133,47 6.964 929.486 133,47 4.098 546.895 1.476.382
Ano 10 133,47 6.964 929.486 133,47 4.098 546.895 1.476.382
Ano 11 133,47 6.964 929.486 133,47 4.098 546.895 1.476.382
Ano 12 133,47 6.964 929.486 133,47 4.098 546.895 1.476.382
Ano 13 133,47 6.964 929.486 133,47 4.098 546.895 1.476.382
Ano 14 133,47 6.964 929.486 133,47 4.098 546.895 1.476.382
Ano 15 133,47 6.964 929.486 133,47 4.098 546.895 1.476.382
Ano 16 133,47 6.964 929.486 133,47 4.098 546.895 1.476.382
Ano 17 133,47 6.964 929.486 133,47 4.098 546.895 1.476.382
Ano 18 133,47 6.964 929.486 133,47 4.098 546.895 1.476.382
Ano 19 133,47 6.964 929.486 133,47 4.098 546.895 1.476.382
Ano 20 133,47 6.964 929.486 133,47 4.098 546.895 1.476.382

Fonte: Elaboracéo prépria, adaptado de Senar (2013, p. 149 e 150).

Além do célculo da receita operacional bruta da pecuéria, € necessario
calcular os custos operacionais da atividade. Os custos operacionais da pecuaria
sdo calculados através da soma dos custos de producdo e das despesas
operacionais.

Os custos de producao da pecuaria sao 0s custos incorridos na compra
de sal mineral, mistura multipla® para gado na seca e nas aguas, aquisicdo de
bezerros, aquisicdo de bezerros e novilhos, racdo animal para novilhos, medicacéo e
vermifugos, gerente, médo de obra, semente de Braquiaria, energia elétrica,
manutenc&o, benfeitorias e equipamentos e rastreador.

O calculo das despesas da atividade pecuaria, por sua vez, é dado pela
soma entre a despesa incorrida na administracdo geral e a depreciagdao dos
investimentos. Foi considerado, portanto, que o preco da administragdo geral da
pecudria é de R$ 6.222,59 por més (ou R$ 74.671,07 por ano)®".

% Mistura mltipla é um suplemento alimentar.

¥ 0s precos de cada produto, bem como as quantidades compradas estdo apresentadas
no Apéndice B dessa dissertacdo, juntamente com as equacdes utilizadas.

*! No relatério do Senar (2013, p. 149 e 150), o gasto mensal com administracdo geral
considerado foi de R$ 5.000,00 (ou R$ 60.000,00 por ano). Esse preco foi atualizado pelo IGP-DI até
outubro de 2016, alcangando o valor mensal de R$ 6.222,59 (ou R$ 74.671,07 por ano), sendo esse
o valor considerado nessa dissertacao.
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Para calcular a despesa com depreciacdo dos investimentos em capital
realizados na pecuaria, foi considerada a taxa média anual de depreciacao
considerada pelo Senar (2013, p. 149 e 150)*, que foi de 1,5% no primeiro ano,
1,2% no segundo ano e de 1,0% a partir do terceiro ano. Essas taxas foram
aplicadas no total investido em capital em cada ano da pecuaria.

Assim, com o0s custos de producdo e com as despesas operacionais
calculados, tem-se 0s custos operacionais da pecuaria, conforme evidencia a Tabela
19.

Tabela 19. — Custo de Producado, Despesas e Custos Operacionais da Pecuaria, por
ano (em R$)

Ano Custos de Producéo Despesas Custos Operacionais
Ano 1 142.071 89.451 231.521
Ano 2 172.007 89.451 261.458
Ano 3 1.031.613 89.451 1.121.064
Ano 4 1.126.131 89.451 1.215.582
Ano 5 1.063.894 89.451 1.153.345
Ano 6 1.057.917 89.451 1.147.368
Ano 7 1.057.917 89.451 1.147.368
Ano 8 1.057.917 89.451 1.147.368
Ano 9 1.057.917 89.451 1.147.368
Ano 10 1.057.917 89.451 1.147.368
Ano 11 1.057.917 89.451 1.147.368
Ano 12 1.057.917 89.451 1.147.368
Ano 13 1.057.917 89.451 1.147.368
Ano 14 1.057.917 89.451 1.147.368
Ano 15 1.057.917 89.451 1.147.368
Ano 16 1.057.917 89.451 1.147.368
Ano 17 1.057.917 89.451 1.147.368
Ano 18 1.057.917 89.451 1.147.368
Ano 19 1.057.917 89.451 1.147.368
Ano 20 1.057.917 89.451 1.147.368

Fonte: Elaboracao prépria, adaptado de Senar (2013, p. 149 e 150).

E importante ressaltar que os valores dos investimentos anuais seguiram
as mesmas proporgoes utilizadas no estudo do Senar (2013, p. 151 e 152). Ou seja,
o investimento (R$ 1.233.800) realizado na pecuéria do sistema iLP do modelo do
Senar (2013, p. 151) foi atualizado até outubro de 2016, através do IGP-DI (R$
1.535.486,02). E foi considerado que seria realizado no primeiro ano 66,3% do

%2 Essas taxas médias de depreciagdo dos ativos da pecudria ndo estdo explicitamente
indicadas no relatorio do Senar (2013, p. 149 e 150), mas foram estimadas de acordo com o valor
considerado na depreciagdo de cada ano e o total de investimentos na pecuaria.
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investimento total, no segundo ano seria realizado 14,4% do investimento total e no
terceiro ano seria realizado 19,3% do investimento total.

Assim, considerando, nessa dissertacao, que o total investido na pecuéria
seria de R$ 1.556.313,75, tem-se que no ano 1 o investimento seria de
R$1.018.189,77, no ano 2 seria de R$ 221.698,40, no ano 3 seria de R$ 295.597,86,
e a partir do ano 4 nao haveria mais investimento.

O préximo passo € calcular o fluxo de caixa da atividade e, por fim,
calcular o seu retorno econdmico. Dessa forma, como passo inicial para calcular a
viabilidade econémica da pecuéria no sistema iLP, é preciso calcular a margem de
contribuicdo da atividade em cada ano. A margem de contribuicdo pode ser
calculada pela diferenca entre a receita operacional bruta e o custo de producédo da
pecuaria.

Apoés o calculo da margem de contribuicdo, o passo seguinte é calcular o
lucro bruto. Para calcular o lucro bruto € preciso descontar da margem de
contribuicdo as despesas operacionais e o pagamento de juros que foi cobrado pelo
financiamento (a uma taxa de 8,5% ao ano), descontadas as amortizacéo realizadas
até o ano em questao.

Em relacdo a amortizacdo, no estudo realizado pelo Senar (2013, p. 8),
bem como para essa dissertacdo, foi considerado que o prazo de pagamento do
financiamento para os projetos de lavoura € de 8 (oito) anos, sendo que 3 (trés)
desses anos sao referentes ao periodo de caréncia.

Apods o calculo do lucro bruto, deve-se calcular o lucro liquido. Para isso,
basta deduzir do lucro bruto os impostos devidos. Os impostos aqui considerados
sdo os mesmos considerados pelo Senar (2013, p. 14): Funrural (2,1%), Taxa Senar
(0,2%) e Imposto de Renda (tributacdo de acordo com o lucro bruto obtido, conforme
foi visualizado anteriormente, na Tabela 1).

O imposto pago ao Senar e a ao Funrural sdo calculados sobre a receita
operacional bruta da pecuaria. Ja o imposto de renda € calculado sobre o lucro bruto
da pecuéria, que é calculado seguindo a tabela de tributacdo ou tributando 20% da
receita operacional bruta seguindo também a tabela de tributagéo.

Apds o calculo do lucro liquido da pecuaria, € necessario calcular o Fluxo

de Caixa Operacional (FCO). O FCO é igual ao lucro liquido, mais as depreciacoes,
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menos 0s reinvestimentos. Além disso, no ultimo ano do projeto, € somado ao FCO
o valor residual dos investimentos na pecuaria.

Assim como foi feito pelo Senar (2013, p. 8), sera considerado que o valor
residual dos fatores de producdo seré incorporado no fluxo de caixa, no vigésimo
ano, para o calculo dos indices econémicos. Assim, para o célculo do valor residual
dos investimentos da pecuaria, considerou-se a mesma proporcao utilizada pelo
Senar (2013, p. 150). Isto €, no ano 20, o Senar (2013, p. 150) incorporou 55,9% do
total do investimento em ativos ao FCO da pecuaria, assim, o mesmo foi realizado
nesse trabalho. Logo, no vigésimo ano do projeto, foi incorporado ao FCO da
pecuaria o valor residual de R$ 857.744,79.

Apés o calculo do FCO, é possivel calcular o Fluxo de Caixa Operacional
Liquido (FCOL). Para isso, basta deduzir do FCO a amortizagdo do financiamento
da pecuaria.

Por fim, o Ultimo passo para analisar a viabilidade econémica é o célculo
do retorno econémico em cada ano. Para calcular o retorno econdmico, basta
adicionar ao FCOL da pecuéria depreciacdo de ativos da atividade. A partir do
calculo do retorno econdémico da pecuaria, no cenario base, é possivel analisar a
viabilidade econémica da atividade no sistema iLP. Para isso, foi calculado o VPL da
pecudria, que resultou em um valor negativo, de - R$ 368.857,72%.

Além do calculo do VPL, foi calculada a TIR-M, resultou em 9,41%,
considerando a taxa de desconto intertemporal igual a taxa de financiamento do
ABC BNDES (8,5% a.a.), sendo essa a TMA adotada no projeto, e uma taxa de
reivestimento de 13,5%. A TIR-M ficou muito proxima da TMA (8,5%), mas ainda
maior do que a TMA3,

O préximo passo sera o de analisar a viabilidade econémica do sistema

iLP adotado na fazenda representativa no bioma Cerrado.

% A tabela com a andlise de viabilidade econdmica da pecudria encontra-se no Apéndice
C desse estudo.

% A TIR néo foi calculada, pois os retornos de caixa da pecudria apresentaram mais de
uma inversdo de sinal e, conforme explicado no Apéndice A dessa dissertacdo, em casos assim, o
célculo da TIR nédo é indicado, uma vez que podera ter mais de uma resposta.
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5.3. Anédlise de Viabilidade Econ6mica do Sistema iLP no Cenério Base

Assim, a partir das analises de viabilidade econémica da lavoura e da
pecuaria, € possivel analisar a viabilidade econémica do sistema iLP como um todo
da fazenda representativa do bioma Cerrado.

Para analisar a viabilidade econbmica do sistema iLP é necessario
apenas somar os calculos feitos individualmente para a lavoura e para a pecuaria.
Assim, o resultado econdmico do sistema iLP € dado pela soma dos resultados
econdmicos das atividades calculados separadamente.

A partir do célculo do retorno econdmico do sistema iLP €& possivel
analisar a sua viabilidade econémica. Para isso, foi calculado o VPL do sistema, que
resultou em um valor positivo, de R$ 1.201.278,16%°.

Além do calculo do VPL, foi calculada a TIR-M, que resultou em 11,89%,
considerando a taxa de desconto intertemporal igual a taxa de financiamento do
ABC BNDES (8,5% a.a.), sendo essa a TMA adotada no projeto, e uma taxa de
reinvestimento de 13,50%. A TIR-M ficou acima da TMA (8,5%), corroborando o
resultado do VPL. Logo, com as premissas e hipbéteses adotadas, o sistema iLP
apresenta viabilidade econémica®®.

Dessa forma, constata-se que, nas condicbes adotadas, o sistema iLP
apresenta viabilidade econbmica no cenario base, sendo que a lavoura contribui
positivamente para isso, enquanto que a pecuaria contribui negativamente para tal
resultado. A partir disso, para saber se esses resultados nédo foram encontrados por
acaso, isto é, devido aos parametros adotados discricionariamente, serdo realizadas

na proxima sec¢dao diversas analises de sensibilidade.

* A tabela com a andlise de viabilidade econdmica do sistema iLP encontra-se no
Apéndice C desse estudo.

% A TIR né&o foi calculada, pois os retornos econdmicos do sistema iLP apresentaram
mais de uma inversdo de sinal e, conforme explicado no Apéndice A dessa dissertacdo, em casos
assim, o calculo da TIR nao é indicado, uma vez que podera ter mais de uma resposta.
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6. ANALISES DE SENSIBILIDADE

Como foi visto nas secOes anteriores, a lavoura se mostrou
economicamente viavel (VPL positivo), enquanto que a pecuaria ndo demonstrou
viabilidade econ6mica (VPL negativo). A partir da analise de viabilidade econdmica
da lavoura e da pecuaria, foi realizada a analise para o sistema iLP global, que se
mostrou viavel, sob as condi¢cdes adotadas.

No entanto, todos os célculos realizados nas andlises anteriores foram
feitos adotando algumas premissas, tanto econdémicas quanto em relacdo ao modelo
iLP adotado. Assim, como a analise foi baseada em parametros escolhidos de forma
discricionaria, pode ser que os resultados sofram alteracdo caso esses parametros
sejam alterados.

Dessa forma, nessa secao sera realizada a analise de sensibilidade dos
resultados que, basicamente, consiste em alterar uma ou mais premissas adotadas
nas analises anteriores (cenario base) e verificar se os resultados se alteram ou se
mantém, ou de outra forma, verificar se os resultados séo considerados robustos ou
ndo. Assim, as andlises de sensibilidade que serdo realizadas nessa secdo

buscaréo responder quatro questdes:

1. Quais variaveis mais afetam o retorno do sistema iLP?

Para responder essa questdo, buscou-se considerar como a viabilidade
econdmica do sistema iLP se alteraria caso o valor de uma das variaveis adotadas
fosse alterada. Com isso, serd possivel responder qual varidvel impacta de forma
mais intensa o retorno econdmico do sistema iLP, ou seja, sera possivel identificar
guais sao as variaveis criticas para o modelo.

Dessa forma, para a maioria das analises de sensibilidade, considerou-se
uma alteracdo de um desvio-padrédo (para cima e para baixo) no valor adotado no
cenario base para a variavel, sendo que esse desvio-padrao foi calculado através da
série histérica de cada variavel. A partir dessas alteracdes, verificou-se como o VPL
do sistema iLP se alteraria.

E importante ressaltar que, nos casos da taxa de financiamento e da taxa
de lotacdo nado foram considerados os desvios-padrfes das seéries histéricas, pois

nao ha séries historicas para essas variaveis. Dessa forma, foram utilizados outros
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critérios para fazer a analise de sensibilidade nesses casos, que serdo explicados

mais adiante.

2. Para as variaveis criticas, assumindo a distribuicdo observada dos valores dos

altimos anos, qual é a probabilidade do iLP ser economicamente viavel?

A partir da identificagdo das varidveis criticas, serdo construidos, para
cada uma das variaveis, 10.000 cenarios, seguindo a distribuicdo (desvio-padréo) de
valores observada na série histérica de cada uma das variaveis criticas. Apos a
construcdo desses cenarios, sera calculada a probabilidade do VPL do sistema iLP
ser positivo. Mais uma vez é importante ressaltar que a construcdo dos cenarios
para taxa de financiamento e taxa de lotacdo seguiram outros critérios para a
definicdo do desvio-padrdo para a construcdo dos cenarios, 0s quais serao
explicados adiante, quando surgir a necessidade.

Além dessa analise isolada das varidveis criticas, considerou-se as
variaveis que apresentaram os maiores desvios-padrées nos VPLs encontrados nos
cenarios, e foram feitas essa mesma analise considerando duas variaveis criticas ao
mesmo tempo. Ou seja, considerou-se 1.000 cenérios para uma variavel critica e
outros 1.000 cenérios para outra variavel critica, gerando, assim, 1 milhdo de
cenarios para o VPL. A partir disso, foi realizada a analise de probabilidade de o VPL

do sistema iLP ser positivo.

3. Qual é o intervalo de retorno mais frequente obtido pelo iLP nos cenarios gerados

para cada uma das variaveis?

A partir dos cenarios construidos para responder a pergunta 2, vista
anteriormente, & possivel responder qual é o intervalo de retorno mais frequente
obtido pelo sistema iLP, para cada uma das variaveis criticas.

Para isso, considerando os cenarios adotados, verificou-se qual foi o VPL
médio e qual foi o desvio-padrédo dos VPLs encontrados. A partir disso, calculou-se a
probabilidade de o VPL estar entre um desvio-padréo para cima e um desvio-padrao

para baixo da média, além de identificar qual é esse intervalo de VPL.
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4. Das variaveis criticas, a partir de qual ponto o sistema iLP passa a ser

economicamente viavel?

A partir dos cenarios construidos para responder a questdo 2, foi possivel
responder, considerando cada uma das variaveis criticas, a partir de qual ponto o
sistema iLP passa a ser economicamente viavel. Para isso, os VPLs encontrados a
partir dos cenarios construidos foram organizados do menor para o0 maior, e
verificou-se o valor de cada variavel critica que tornava o VPL do sistema iLP

positivo ou negativo.

Dessa forma, considerando as questdes que se quer responder, nas
proximas secdes, as andlises de sensibilidade serdo mais detalhadamente
explicadas. Por fim, a partir das andlises de sensibilidades, serdo realizadas as

conclusodes desse estudo.

6.1. Quais variaveis mais afetam o retorno do sistema iLP?

Para realizar a analise de sensibilidade é preciso, em primeiro lugar,
verificar quais sdo as variaveis criticas do modelo, ou seja, quais sdo as variaveis
gue, se alteradas, provocam um maior efeito na TIR-M ou no VPL. De acordo com a
Comissao Europeia (2003, p. 42), como foi visto anteriormente, os critérios utilizados
para a escolha das variaveis criticas diferem de acordo com o projeto analisado e
devem ser avaliadas com rigor em cada caso.

Portanto, algumas das principais variaveis do sistema iLP proposto nessa
dissertacdo serdo analisadas, com o0 objetivo de saber quais sao as variaveis que
mais impactam os resultados de viabilidade econbmica. Para isso, foram
consideradas as seguintes variaveis: (i) taxa de financiamento; (ii) preco do milho;
(iii) preco do novilho; (iv) produtividade da soja integracao; (v) produtividade do milho
integracgéo; (vi) custo de producéo do milho integracao; (vii) custo de producéo da
soja integracao; e (viii) taxa de lotacao.

Essas variaveis foram escolhidas por dois motivos: econdémicos e

técnicos. No caso dos precos do milho, dos novilhos e taxa de financiamento, sdo
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variaveis econdmicas, que nao dependem do produtor. Nos casos das
produtividades da soja e do milho, do custo de producdo desses produtos e da taxa
de lotacdo da pecuéria, sdo as variaveis que a literatura indica que serdo mais
impactadas caso o produtor passe de uma producdo convencional para uma
producdo com integracdo, além de que, os custos de producdo também séo

variaveis que dependem da conjuntura econémica do momento.

6.1.1 Taxa de Financiamento

Assim, o primeiro exercicio foi realizado para a taxa de financiamento. A
taxa de financiamento considerada nas andlises de viabilidade econémica foi de
8,5% ao ano, ja que essa € a taxa de juros cobrada pela linha ABC BNDES
atualmente.

Dessa forma, quando se considera um aumento de um ponto percentual®’
na taxa de financiamento, ou seja, considerando uma taxa de financiamento de
9,5%, o VPL do sistema iLP cairia -64,9%, passando de R$ 1.201.278,16 para R$
421.281. Além disso, quando se considera uma queda de um ponto percentual na
taxa de financiamento (7,5%), o VPL do sistema aumentaria 73,9%, alcancando o
patamar de R$ 2.088.609. Ou seja, o retorno econémico do projeto € bem sensivel a
taxa de juros.

Considerando a TIR-M como indicador de viabilidade econdmica, ao
aumentar a taxa de financiamento do sistema para 9,5% ao ano, a TIR-M
aumentaria 0,9 pontos percentuais, passando de 11,89% para 11,98% ao ano. Por
outro lado, considerando uma queda na taxa de financiamento para 7,5% ao ano, a
TIR-M reduziria — 0,12 pontos percentuais, atingindo o valor de 11,77% ao ano.
Como se pode observar, o VPL é muito mais sensivel as variagbes da taxa de

financiamento do que a TIR-M.

6.1.2 Preco do Milho

¥ Foi considerada essa variacdo de 1,0 ponto percentual (para cima e para baixo), pois
essa € a diferencga entre a taxa de juros da linha ABC praticada no ano-safra 2016/17 (8,5% a.a.) e a
praticada no ano-safra 2015/16 (7,5% a.a., para médios produtores).
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O mesmo exercicio foi realizado para o preco do milho. O preco do milho
considerado nas analises de viabilidade econdmica realizadas nas sec¢fes anteriores
foi de R$ 37,54 por saca. Se for considerado um aumento de R$ 6,60% no preco da
saca do milho (R$ 44,14), o VPL aumentaria 159,09%, passando de R$
1.201.278,16 para R$ 3.112.351,24. Alternativamente, ao considerar uma queda de
R$ 6,60 no preco da saca do milho (R$ 30,94), o VPL cairia -150,87%, tornando o
sistema economicamente inviavel (-R$ 611.077,66). Ou seja, o retorno econbmico
do projeto é bem sensivel ao preco do milho.

Considerando a TIR-M como indicador de viabilidade econdmica, ao
aumentar o prego da saca do milho para R$ 44,14, a TIR-M aumentaria 2,21 pontos
percentuais, passando de 11,89% ao ano e alcancando o patamar de 14,21% ao
ano. Por outro lado, considerando uma queda no preco da saca do milho para R$
30,94, a TIR-M reduziria -2,57 pontos percentuais, atingindo o valor de 9,43% ao

ano.

6.1.3 Preco do Novilho

O preco do novilho, por sua vez, considerado nas andlises de viabilidade
econdmica foi de R$ 133,47 por arroba. Considerando um aumento de R$ 17,69%
no preco da arroba do novilho (R$ 151,16), o VPL aumentaria 117,54%, passando
de R$ 1.201.278,16 para R$ 2.613.274,19. Por outro lado, ao considerar uma queda
de R$ 17,69 no preco da arroba do novilho (R$ 115,78), o VPL do sistema iLP cairia
-117,75%, tornando o sistema economicamente inviavel (- R$ 213.196,15). Ou seja,
o retorno econémico do projeto € bem sensivel ao preco do novilho.

Considerando a TIR-M como indicador de viabilidade econdmica, ao
aumentar o pre¢co da arroba do novilho para R$ 151,16, a TIR-M aumentaria 1,55
ponto percentual, passando de 11,89% ao ano e alcancando o patamar de 13,55%
ao ano. Por outro lado, considerando uma queda no preco da arroba do novilho para
R$ 115,78, a TIR-M reduziria -2,06 pontos percentuais, atingindo o valor de 9,94%

ao ano.

®0 desvio-padrdo dos precos de milho (por saca) da série histérica (julho/04 a

outubro/16) do CEPEA é de R$ 6,60.
¥ 0 desvio-padrdo dos precos dos novilhos (por arroba) da série histérica (julho/04 a
outubro/16) do CEPEA é de R$ 17,69.
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6.1.4 Produtividade da Soja Integracéo

A produtividade da soja integracéo, por sua vez, considerada nas analises
de viabilidade econdmica dessa dissertacéo foi de 65 sacas por hectare para todos
os 20 anos do projeto. Considerando um aumento de 1,50 sacas por hectare® na
produtividade da soja integracdo, ou seja, considerando uma produtividade 66,50
sacas por hectare, o VPL aumentaria 28,69%, passando de R$ 1.201.278,16 para
R$ 1.545.898.23. Alternativamente, considerando uma queda de 1,50 sacas por
hectare na produtividade da soja integracao, isto €, considerando uma produtividade
de 63,50 sacas por hectare, o VPL cairia -28,69%, alcangando um VPL de R$
856.658,09. Ou seja, o retorno econbmico do projeto € menos sensivel a
produtividade da soja integracdo, do que a taxa de juros, ao preco do milho e ao
preco do novilho.

Considerando a TIR-M como indicador de viabilidade econdmica, ao
aumentar a produtividade da soja integracao para 66,50 sacas por hectare, a TIR-M
aumentaria 0,43 pontos percentuais, passando de 11,89% ao ano e alcancando o
patamar de 12,32% ao ano. Por outro lado, considerando uma queda na
produtividade da soja integracdo para 63,50 sacas por hectare, a TIR-M reduziria -
0,44 pontos percentuais, atingindo o valor de 11,44% ao ano.

6.1.5 Produtividade do Milho Integracéo

A produtividade do milho integracdo, por sua vez, considerada nas
analises de viabilidade econémica dessa dissertacao foi de 170 sacas por hectare
para todos os anos do projeto. Considerando um aumento de 20,79 sacas por
hectare** na produtividade do milho integracdo, ou seja, considerando uma
produtividade 190,79 sacas por hectare, o VPL aumentaria 110,46%, passando de
R$ 1.201.278,16 para R$ 2.528.158,52. Alternativamente, considerando uma queda

A produtividade da soja comum estimada pelo IMEA entre dezembro/2011 e

setembro/2016 tem um desvio-padrdo de 1,50 sacas por hectare, considerando as cinco regides que
0 IMEA divulga (Centro-Sul, Médio Norte, Nordeste, Oeste e Sudeste).
http://www.imea.com.br/site/publicacoes.php?categoria=4&subcategoria=3

LA produtividade do milho comum estimada pelo IMEA entre janeiro/2013 e
setembro/2016 tem um desvio-padrdo de 20,79 sacas por hectare, considerando as cinco regiées que
0 IMEA divulga (Centro-Sul, Médio Norte, Nordeste, Oeste e Sudeste).
http://www.imea.com.br/site/publicacoes.php?categoria=3&subcategoria=3



http://www.imea.com.br/site/publicacoes.php?categoria=4&subcategoria=3
http://www.imea.com.br/site/publicacoes.php?categoria=3&subcategoria=3
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de 20,79 sacas por hectare na produtividade do milho integracdo, isto é,
considerando uma produtividade de 149,21 sacas por hectare, o VPL cairia -
105,76%, alcancando um VPL negativo de - R$ 69.215,07. Ou seja, 0 retorno
econdmico do projeto € bem sensivel a produtividade do milho integracao.
Considerando a TIR-M como indicador de viabilidade econdmica, ao
aumentar a produtividade do milho integracdo para 190,79 sacas por hectare, a TIR-
M aumentaria 1,64 pontos percentuais, passando de 11,89% ao ano e alcangando o
patamar de 13,53% ao ano. Por outro lado, considerando uma queda na
produtividade do milho integracdo para 149,21 sacas por hectare, a TIR-M reduziria -

1,71 pontos percentuais, atingindo o valor de 10,18% ao ano.

6.1.6 Custo de Producéo do Milho Integracdo

O custo de producédo por hectare do milho integracdo, por sua vez,
considerado nas andlises de viabilidade econémica dessa dissertacdo foi de R$
2.834,97 por hectare para todos os anos do projeto. Considerando um aumento de
R$ 398,31 por hectare*” no custo de producdo do milho integracdo, ou seja,
considerando um custo de R$ 3.233,28 por hectare, o VPL cairia -60,11%, passando
de R$ 1.201.278,16 para R$ 479.225,37. Alternativamente, considerando uma
queda de R$ 398,31 por hectare no custo do milho integracéo, isto é, considerando
um custo de R$ 2.436,66 por hectare, o VPL aumentaria 63,24%, alcancando um
VPL de R$ 1.960.978,32.

Considerando a TIR-M como indicador de viabilidade econdmica, ao
aumentar o custo de producédo do milho integracdo para R$ 3.233,28 por hectare, a
TIR-M cairia -0,95 pontos percentuais, passando de 11,89% ao ano e alcangando o
patamar de 10,94% ao ano. Por outro lado, considerando uma queda no custo de
producdo do milho integracdo para R$ 2.436,66 por hectare, a TIR-M aumentaria

0,96 pontos percentuais, atingindo o valor de 12,85% ao ano.

6.1.7 Custo de Producgéo da Soja Integracao

20 desvio-padréo dos custos de producao do milho (por hectare) da série (janeiro/13 a
setembro/16) do IMEA é de R$ 398,31 por hectare.
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Ja o custo de producdo por hectare da soja integracdo, por sua vez,
considerado nas andlises de viabilidade econémica dessa dissertacdo foi de R$
2.287,67 por hectare para todos os anos do projeto. Considerando um aumento de
R$ 470,10 por hectare®® no custo de producdo da soja integracdo, ou seja,
considerando um custo de R$ 2.757,78 por hectare, o VPL cairia -90,78%, passando
de R$ 1.201.278,16 para R$ 110.761,41. Alternativamente, considerando uma
queda de R$ 470,10 por hectare no custo de producdo da soja integracéo, isto €,
considerando um custo de R$ 1.817,57 por hectare, o VPL aumentaria 91,17%,
alcangando um VPL de R$ 2.296.540,30.

Considerando a TIR-M como indicador de viabilidade econdmica, ao
aumentar o custo de producdo da soja integracdo para R$ 2.757,78 por hectare, a
TIR-M cairia -1,35 pontos percentuais, passando de 11,89% ao ano e alcancando o
patamar de 10,54% ao ano. Por outro lado, considerando uma queda no custo de
producéo da soja integracdo para R$ 1.817,57 por hectare, a TIR-M aumentaria 1,21
pontos percentuais, atingindo o valor de 13,10% ao ano.

6.1.8 Taxa de Lotacdo da Pecuéria

Por fim, a taxa de lotacdo (UA/hectare) da pecuéria, por sua vez,
considerado nas analises de viabilidade econémica dessa dissertacdo, no periodo
de estabilizacdo*, foi de 4 UA/hectare. Considerando um aumento de 1
UA/hectare® na taxa de lotacdo, ou seja, considerando uma taxa de lotacdo de 5
UA/hectare, o VPL aumentaria 61,11%, passando de R$ 1.201.278,16 para R$
1.935.321,72. Alternativamente, considerando uma queda de 1 UA/hectare na taxa
de lotac&o da pecuéria, isto €, considerando uma taxa de lotacdo de 3 UA/hectare, 0
VPL cairia -64,09%, alcancando um VPL de R$ 431.359,95.

Considerando a TIR-M como indicador de viabilidade econdmica, ao

aumentar a taxa de lotacdo da pecuaria para 5 UA/hectare, a TIR-M aumentaria 0,90

®0 desvio-padréo dos custos de producao da soja (por hectare) da série (dezembro/11
a setembro/16) do IMEA é de R$ 470,10 por hectare.

* Do ano 4 ao ano 20.

> Foi escolhida 1 UA/hectares, pois esse valor corresponde, nessa dissertacdo, a uma
unidade de cabeca de novilho de 2 a 3 anos.
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pontos percentuais, passando de 11,89% ao ano e alcancando o patamar de
12,79% ao ano. Por outro lado, considerando uma queda na taxa de lotacdo para 3
UA/hectare, a TIR-M reduziria em -1,12 pontos percentuais, atingindo o valor de
10,76% ao ano.

6.1.9 Quem mais influencia o retorno econémico do iLP?

Dessa forma, todas as varidveis analisadas anteriormente podem ser
consideradas variaveis criticas aos resultados do modelo, uma vez que, alteracdes
nessas variaveis causam mudancas, principalmente, no VPL do projeto. No entanto,
algumas variaveis impactam mais na viabilidade econdmica do sistema iLP do que
outras.

Assim, das analises de sensibilidade realizadas anteriormente, tem-se as
seguintes conclusoes:

a) maior sensibilidade do sistema iLP as variacbes dos precos do
milho (em R$/saca) e dos novilhos (em R$/arroba) e da
produtividade do milho integracdo (em sacas/hectare);

b) limitada sensibilidade do sistema iLP as variagbes da taxa de
financiamento (em % a.a.) e do custo de producdo da soja
integracdo (em R$/hectare); e

c) menor sensibilidade do sistema ILP as variagdes da produtividade
da soja (em sacas/hectare), taxa de lotacdo (em UA/hectare) e
custo de producédo do milho integracdo (R$/hectare).

6.2. Anédlise de Sensibilidade das Variaveis Criticas

A partir da identificacdo das variaveis criticas, realizada na secao anterior,
0 proximo passo desse trabalho é fazer a analise de sensibilidade dessas variaveis,
sendo que, em primeiro lugar, as variaveis serdo analisadas separadamente e, em

segundo lugar, serdo analisadas em pares, escolhendo, para isso, as variaveis que
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mais causam incertezas no VPL, isto é, aquelas variaveis que geram 0S maiores

desvio-padrdes nas analises de sensibilidade individuais.

6.2.1. Taxa de Financiamento

Para a analise de sensibilidade da taxa de financiamento do sistema iLP,
foram gerados 10.000 numeros com distribuicdo normal, com média 8,5% e desvio-
padrdo de 1,0 ponto percentual. Foi considerada essa média, pois € essa a taxa de
juros cobrada atualmente pela linha ABC BNDES, ja o desvio-padréo foi definido
como 1,0 ponto percentual, pois essa € a diferenca entre a taxa de juros da linha
ABC praticada no ano-safra 2016/17 (8,5% a.a.) e a praticada no ano-safra 2015/16
(7,5% a.a., para médios produtores).

Para cada um desses valores hipotéticos de taxa de financiamento, foi
calculado o VPL correspondente do sistema iLP. De todos os 10.000 cenarios
simulados, 94,6% resultaram em um VPL positivo e, alternativamente, 5,5%
resultaram em um VPL negativo. Além disso, nos cenarios simulados encontrou-se
que o VPL médio foi de R$ 1.270.577,08 e o desvio-padrdo foi de R$ 878.892,48. O
alto desvio-padréo revela o alto grau de incerteza do VPL, quando as alteracGes na
taxa de financiamento séo realizadas.

Apesar dos numeros gerados para a taxa de financiamento seguirem a
distribuicdo normal, a distribuicdo dos VPLs simulados ndo pode ser considerada
uma distribuicdo normal, jA que, pelo teste de normalidade®, ndo se aceita a
hip6tese de normalidade da distribuicdo, conforme mostra o Gréafico 1. No entanto,
de acordo com os resultados encontrados, pode-se afirmar que os valores que estédo
entre um desvio-padrdo da média, para cima e para baixo, correspondem a 70,7%
dos valores do conjunto simulado. Ou seja, em 70,7% dos cenarios simulados foi
encontrado um VPL entre R$ 391.466,40 e R$ 2.149.087,34.

“ Sobre o teste de Jarque-Bera, ver Greene (2012, p. 317).
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Grafico 1 — Probabilidade das faixas de VPLVz;(ﬁ:mgug)milhﬁes), alterando a Taxa de
Financiamento (% ao ano)
Fonte: Elaboracé&o proépria.

De outra forma, considerando que na fazenda representativa onde o
sistema iLP seria implantado teria 800 hectares e que o projeto teria uma vida Gtil de
20 anos, significa dizer que em 70,7% dos cenarios simulados o VPL por hectare por
ano ficaria entre R$ 24,48/hectare/ano e R$ 134,32/hectare/ano.

Assim, para ter uma base de comparacéo, quando se considera apenas a
lavoura convencional*’, encontra-se que, em 70,6% dos cenérios simulados para a
taxa de financiamento, o VPL ficaria entre R$ 58,18/hectare/ano e R$
144 ,98/hectare/ano. Ou seja, a partir das mesmas premissas, tém-se que 0S
resultados mais frequentes na Lavoura geraram um retorno maior do que no iLP.

Para a pecuéria convencional, encontra-se que, em 70,6% dos cenarios
simulados para a taxa de financiamento, o VPL ficaria entre -R$ 33,71/hectare/ano e
-R$ 10,63/hectare/ano. Ou seja, a partir das mesmas premissas, tém-se que 0sS
resultados mais frequentes na Pecuaria geraram um retorno menor do que no iLP.

Ainda como base de comparacdo, € importante ressaltar que, para

implantar o sistema iLP na fazenda representativa foi necessario investimentos em

*" Para fazer essa simulacdo e as seguintes considerando a lavoura solteira e/ou

pecuéria convencional, considerou-se 0 mesmo modelo de lavoura e pecuéria analisado no sistema
iLP, construido nessa dissertacdo. No entanto, sabe-se que quando se considera as atividades
convencionais o modelo de andlise de viabilidade econémica deve ser outro, ja que muitas premissas
que servem para o sistema iLP ndo servem para as atividades convencionais. No entanto, a
modelagem das atividades convencionais ndo faz parte do escopo dessa dissertacdo. Assim, 0s
resultados das analises de sensibilidade da lavoura e pecudria convencionais serdo consideradas,
portanto, otimistas.
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ativos, em custeio agricola e reinvestimentos de R$ 7.985.921,77 no total dos 20
anos do projeto. Trazendo essa quantia a valor presente, por uma taxa
conservadora de 8,5% ao ano, o investimento total resulta em R$ 6.126.081,39.
Dividindo esse valor por 800 hectares e por 20 anos, chega-se em R$
638,13/hectare/ano. Assim, mesmo na melhor hipétese de taxa de financiamento
com maiores chances do ocorrer, 0 VPL por hectare por ano do sistema iLP seria
menor do que foi investido por hectare por ano.

Por fim, ficou constatado que uma taxa de financiamento maior ou igual a
10,10% torna o sistema iLP inviavel economicamente, isto €, torna o VPL negativo,
coeteris paribus, conforme evidencia o Grafico 2. Na lavoura e pecuaria
convencionais, as taxas de financiamento que tornam as atividades
economicamente inviaveis sdo aquelas acima de, respectivamente, 11,50% e
6,70%.

20.000.000 ~
15.000.000

10.000.000

5.000.000 -K

VPL (R$)

-5.000.000 -

Gréfico 2 — VPL (em R$) do Sistema iLP, alterando a Taxa de Financiamento (% ao
ano)
Fonte: Elaboragéo propria.

6.2.2. Preco do Milho

Para a andlise de sensibilidade do preco do milho no sistema iLP, foram
gerados 10.000 numeros com distribuicdo normal, com média R$ 37,54 por saca e

desvio-padrdo de R$ 6,60 por saca. Tanto a média como o desvio-padrdo foram



86

calculados considerando a média histérica (julho/04 a outubro/16) dos precos de
milho, divulgados pelo CEPEA, trazidos a precos de outubro/2016 pelo IGP-M.

Para cada um desses valores hipotéticos de preco de milho, foi calculado
o VPL correspondente do sistema iLP. De todos os 10.000 cenérios simulados,
74,8% resultaram em um VPL positivo e, alternativamente, 25,2% resultaram em um
VPL negativo. Além disso, nos cenarios simulados encontrou-se que o VPL médio
foi de R$ 1.267.535,16 e o desvio-padrao foi de R$ 1.873.970,35. O alto desvio-
padrao revela o alto grau de incerteza do VPL, quando as alteragbes no preco do
milho séo realizadas.

Apesar dos numeros gerados para o preco do milho seguirem a
distribuicdo normal, a distribuicdo dos VPLs simulados n&o pode ser considerada
uma distribuicdo normal, j& que, pelo teste de normalidade, ndo se aceita a hipbtese
de normalidade da distribuicdo, conforme mostra o Grafico 3. No entanto, através
dos resultados encontrados, pode-se afirmar que os valores que estdo entre um
desvio-padrao da média, para cima e para baixo, correspondem a 68,5% dos valores
do conjunto simulado. Ou seja, em 68,5% dos cenérios simulados foi encontrado um
VPL entre -R$ 606.435,19 e R$ 3.141.505,51.

0.25
I Estatistica Icle teste paralnormalidade:I I\.I’F‘L_preco_lrnilho I:I‘

Qui-quadrado(2) = 8,586 [0.0137] N(1.2675 1,874) ——
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VPL (RS milhes)
Gréfico 3 — Probabilidade das faixas de VPL (em R$ milhdes), alterando o Precgo de
Milho (R$/saca)
Fonte: Elaboracéo propria.
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De outra forma, considerando que na fazenda representativa onde o
sistema iLP seria implantado teria 800 hectares e que o projeto teria uma vida util de
20 anos, significa dizer que em 68,5% dos cenarios simulados para o pre¢co de
milho, o VPL por hectare por ano ficaria entre -R$ 37,90/hectare/ano e R$
196,34/hectare/ano.

Assim, para ter uma base de comparacédo, quando se considera apenas a
lavoura convencional, encontra-se que, em 68,5% dos cenarios simulados para o
preco de milho, o VPL ficaria entre -R$ 14,85/hectare/ano e R$ 219,40/hectare/ano.
Ou seja, a partir das mesmas premissas, tém-se que os resultados mais frequentes
na Lavoura geraram um retorno maior do que no iLP, para os cenarios de preco de
milho.

Ao comparar com o investimento realizado no sistema iLP que, como foi
visto anteriormente, € de R$ 638,13/hectare/ano, contata-se que mesmo na melhor
hipétese de preco do milho, o VPL por hectare por ano do sistema iLP seria menor
do que foi investido por hectare por ano.

Por fim, ficou constatado que um preco de milho menor ou igual a R$
33,20 por saca torna o sistema iLP invidvel economicamente, isto €, torna o VPL
negativo, coeteris paribus, conforme evidencia o Grafico 4. Na lavoura convencional,
o preco de milho que torna a atividade economicamente inviavel € aquele abaixo de
R$ 31,84.
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Gréfico 4 — VPL (em R$), alterando o Preco do Milho (R$/saca)
Fonte: Elaboracédo propria.
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6.2.3. Preco do Novilho

Para a andlise de sensibilidade do preco do novilho no sistema iLP, foram
gerados 10.000 numeros com distribuicdo normal, com média R$ 133,47 por arroba
e desvio-padrao de R$ 17,69 por arroba. Tanto a média como o desvio-padréo foram
calculados considerando a média historica (julho/97 a outubro/16) dos precos de
novilho (& vista, com Funrural), divulgados pelo CEPEA, trazidos a precos de
outubro/2016 pelo IGP-M.

Para cada um desses valores hipotéticos de preco do novilho, foi
calculado o VPL correspondente do sistema iLP. De todos os 10.000 cenérios
simulados, 80,8% resultaram em um VPL positivo e, alternativamente, 19,2%
resultaram em um VPL negativo. Além disso, nos cenarios simulados encontrou-se
que o VPL médio foi de R$ 1.219.890,44 e o desvio-padréo foi de R$ 1.416.024,77.
O alto desvio-padrao revela o alto grau de incerteza do VPL, quando as alteracdes
no precgo do novilho s&o realizadas.

Apesar dos numeros gerados para o preco do novilho seguirem a
distribuicdo normal, a distribuicdo dos VPLs simulados ndo pode ser considerada
uma distribuicdo normal, j& que, pelo teste de normalidade, ndo se aceita a hipétese
de normalidade da distribuicdo, conforme mostra o Gréafico 5. No entanto, com base
nos resultados alcancados, pode-se afirmar que os valores que estdo entre um
desvio-padrao da média, para cima e para baixo, correspondem a 68,9% dos valores
do conjunto simulado. Ou seja, em 68,9% dos cenarios simulados foi encontrado um
VPL entre -R$ 196.134,33 e R$ 2.635.915,21.
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Gréfico 5 — Probabilidade das faixas de VPL (em R$ milhdes), alterando o Pre¢o do
Novilho (R$/arroba)

Fonte: Elaboracé&o proépria.

De outra forma, considerando que na fazenda representativa onde o
sistema iLP seria implantado teria 800 hectares e que o projeto teria uma vida Gtil de
20 anos, significa dizer que em 68,9% dos cenarios simulados para o preco do
novilho, o VPL por hectare por ano ficaria entre -R$ 12,26/hectare/ano e R$
164,74/hectare/ano.

Assim, para ter uma base de comparacéo, quando se considera apenas a
pecuaria convencional, encontra-se que, em 68,9% dos cenarios simulados para o
preco de milho, o VPL ficaria entre -R$ 110,39/hectare/ano e R$ 66,61/hectare/ano.
Ou seja, a partir das mesmas premissas, tém-se que os resultados mais frequentes
na Pecuaria geraram um retorno menor do que no iLP, para os cenarios de preco de
novilho.

Ao comparar com o investimento realizado no sistema iLP que, como foi
visto anteriormente, é de R$ 638,13/hectare/ano, contata-se que mesmo na melhor
hipétese de preco do novilho (com maiores probabilidades de ocorrer), o VPL por
hectare por ano do sistema iLP seria menor do que foi investido por hectare por ano.

Por fim, ficou constatado que um pre¢co de novilho menor ou igual a R$
118,46 por arroba torna o sistema inviavel economicamente, isto é, torna o VPL

negativo, coeteris paribus, conforme evidencia o Gréfico 6. Na pecuaria solteira, o
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preco do novilho que torna a atividade economicamente inviavel € aquele abaixo de
R$ 137,97 por arroba.
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Gréfico 6 — VPL (em R$), alterando o Preco do Novilho (R$/arroba)
Fonte: Elaboracé&o proépria.

6.2.4. Produtividade da Soja Integracao

Para a andlise de sensibilidade da produtividade da soja integracdo no
sistema iLP, foram gerados 10.000 niumeros com distribuicdo normal, com média de
65 sacas por hectare e desvio-padrdo de 1,50 sacas por hectare. A média de 65
sacas por hectare foi escolhida, pois foi este o valor adotado pelo trabalho do Senar
(2013, p. 142), e nos calculos realizados nessa dissertacéo. Ja o desvio-padrao foi
calculado considerando a os dados da série historica (dezembro/11 a setembro /16)
da produtividade da soja comum estimada pelo IMEA, considerando as cinco regides
contempladas pelo instituto (Centro-Sul, Médio Norte, Nordeste, Oeste e Sudeste).

Para cada um desses valores hipotéticos de produtividade da soja
integracgéo, foi calculado o VPL correspondente do sistema iLP. De todos os 10.000
cenarios simulados, 65,6% resultaram em um VPL positivo e, alternativamente,
34,4% resultaram em um VPL negativo. Aléem disso, nos cenarios simulados
encontrou-se que o VPL médio foi de R$ 1.200.248,15 e o desvio-padréo foi de R$
3.047.481,26. O alto desvio-padréo revela o alto grau de incerteza do VPL, quando

as alteracdes na produtividade da soja integracédo sado realizadas.
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Apesar dos numeros gerados para a produtividade da soja integracao
seguirem a distribuicdo normal, a distribuicdo dos VPLs simulados ndo pode ser
considerada uma distribuicdo normal, ja que, pelo teste de normalidade, ndo se
aceita a hipotese de normalidade da distribuicdo, conforme mostra o Gréafico 7. No
entanto, com base nos resultados alcancados, pode-se afirmar que os valores que
estdo entre um desvio-padrdo da média, para cima e para baixo, correspondem a
69,3% dos valores do conjunto simulado. Ou seja, em 69,3% dos cenarios simulados
foi encontrado um VPL entre -R$ 1.847.233,11 e R$ 4.247.729,41.
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Gréfico 7 — Probabilidade das faixas de VPL (em R$ milhdes), alterando a
Produtividade da Soja Integracéo (sacas / hectare)
Fonte: Elaboracao propria.

De outra forma, considerando que na fazenda representativa onde o
sistema iLP seria implantado teria 800 hectares e que o projeto teria uma vida Gtil de
20 anos, significa dizer que em 69,3% dos cenarios simulados para o produtividade
da soja integracao, o VPL por hectare por ano ficaria entre -R$ 115,45/hectare/ano e
R$ 265,48/hectare/ano.

Assim, para ter uma base de comparacéo, quando se considera apenas a
lavoura convencional, encontra-se que, em 69,3% dos cenarios simulados para a
produtividade da soja integracdo, o VPL ficaria entre -R$ 92,40/hectare/ano e R$

288,54/hectare/ano. Ou seja, a partir das mesmas premissas, tém-se que 0sS
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resultados mais frequentes na Lavoura geraram um retorno maior do que no iLP,
para os cenarios de produtividade da soja integracao.

Ao comparar com o investimento realizado no sistema iLP que, como foi
visto anteriormente, € de R$ 638,13/hectare/ano, contata-se que mesmo na melhor
hipétese da produtividade da soja integracédo, o VPL por hectare por ano do sistema
iLP seria menor do que foi investido por hectare por ano.

Por fim, ficou constatado que uma produtividade da soja integracdo menor
ou igual a 59,66 sacas por hectare torna o sistema inviavel economicamente, isto é,
torna o VPL negativo, coeteris paribus, conforme evidencia o Gréfico 8. Na lavoura
solteira, a produtividade da soja que torna a atividade economicamente inviavel é

aguele abaixo de 57,99 sacas por hectare.
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Gréfico 8 — VPL (em R$), alterando a Produtividade da Soja Integracéo (sacas /
hectare)
Fonte: Elaboracé&o proépria.

6.2.5. Produtividade do Milho Integracéo

Para a analise de sensibilidade da produtividade do milho integragéo no
sistema iLP, foram gerados 10.000 numeros com distribuicdo normal, com média de
170 sacas por hectare e desvio-padrao de 20,79 sacas por hectare. A média de 170
sacas por hectare foi escolhida, pois foi este o valor adotado pelo trabalho do Senar
(2013, p. 142), e nos calculos realizados nessa dissertagdo. Ja o desvio-padrao foi
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calculado considerando a os dados da série histérica (janeiro/2013 a setembro/16)
da produtividade do milho comum estimada pelo IMEA, considerando as cinco
regides contempladas pelo instituto (Centro-Sul, Médio Norte, Nordeste, Oeste e
Sudeste).

Para cada um desses valores hipotéticos de produtividade do milho
integracao, foi calculado o VPL correspondente do sistema iLP. De todos os 10.000
cenarios simulados, 82,6% resultaram em um VPL positivo e, alternativamente,
17,4% resultaram em um VPL negativo. Além disso, nos cenarios simulados
encontrou-se que o VPL médio foi de R$ 1.221.835,19 e o desvio-padrao foi de R$
1.300.234,95. O alto desvio-padréo revela o alto grau de incerteza do VPL, quando
as alteragbes na produtividade do milho integragéo séo realizadas.

Apesar dos numeros gerados para a produtividade do milho integracdo
seguirem a distribuicdo normal, a distribuicdo dos VPLs simulados ndo pode ser
considerada uma distribuicdo normal, ja que, pelo teste de normalidade, ndo se
aceita a hipotese de normalidade da distribuicdo, conforme mostra o Grafico 9. No
entanto, com base nos resultados alcancados, pode-se afirmar que os valores que
estdo entre um desvio-padrdo da média, para cima e para baixo, correspondem a
68,2% dos valores do conjunto simulado. Ou seja, em 68,2% dos cenarios simulados
foi encontrado um VPL entre -R$ 78.399,76 e R$ 2.522.070,13.
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Grafico 9 — Probabilidade das faixas de VPL (em R$ milhbes), alterando a
Produtividade do Milho Integracéo (sacas / hectare)
Fonte: Elaboracédo propria.
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De outra forma, considerando que na fazenda representativa onde o
sistema iLP seria implantado teria 800 hectares e que o projeto teria uma vida atil de
20 anos, significa dizer que em 68,2% dos cenarios simulados para 0 a
produtividade do milho integracdo, o VPL por hectare por ano ficaria entre -R$
4,90/hectare/ano e R$ 157,63/hectare/ano.

Assim, para ter uma base de comparacédo, quando se considera apenas a
lavoura convencional, encontra-se que, em 68,2% dos cendrios simulados para a
produtividade do milho integracdo, o VPL ficaria entre R$ 18,15/hectare/ano e R$
180,68/hectare/ano. Ou seja, a partir das mesmas premissas, tém-se que 0S
resultados mais frequentes na Lavoura geraram um retorno maior do que no iLP,
para os cendrios de produtividade do milho integracgéo.

Ao comparar com o investimento realizado no sistema iLP que, como foi
visto anteriormente, € de R$ 638,13/hectare/ano, contata-se que mesmo na melhor
hipétese da produtividade do milho integracdo, o VPL por hectare por ano do
sistema iLP seria menor do que foi investido por hectare por ano.

Por fim, ficou constatado que uma produtividade do milho integracao
menor ou igual a 150,36 sacas por hectares torna o sistema inviavel
economicamente, isto €, torna o VPL negativo, coeteris paribus, conforme evidencia
o Gréfico 10. Na lavoura solteira, a produtividade do milho que torna a atividade

economicamente inviavel é aquela abaixo de 144,15 sacas por hectare.
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Gréfico 10 — VPL (em R$), alterando a Produtividade do Milho Integracdo (sacas /
hectare)
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Fonte: Elaboracao propria.

6.2.6. Custo de Producao do Milho Integracao

Para a andlise de sensibilidade do custo de producdo do milho integragcédo
no sistema iLP, foram gerados 10.000 numeros com distribuicdo normal, com média
de R$ 2.834,97 por hectare e desvio-padrédo de R$ 398,31 por hectare. A média de
R$ 2.834,97 por hectare foi escolhida, pois foi este o valor adotado nos calculos
realizados nessa dissertacdo. Ja o desvio-padréo foi calculado considerando a os
dados da série histérica (janeiro/2013 a setembro/16) do custo de producdo médio
do milho comum estimada pelo IMEA, considerando as cinco regides contempladas
pelo instituto (Centro-Sul, Médio Norte, Nordeste, Oeste e Sudeste).

Para cada um desses valores hipotéticos de custo de producédo do milho
integragao, foi calculado o VPL correspondente do sistema iLP. De todos os 10.000
cenarios simulados, 95,6% resultaram em um VPL positivo e, alternativamente, 4,4%
resultaram em um VPL negativo. Além disso, nos cenarios simulados encontrou-se
que o VPL médio foi de R$ 1.227.454,89 e o desvio-padrao foi de R$ 745.328,15. O
alto desvio-padréo revela o alto grau de incerteza do VPL, quando as alteracdes no
custo de producdo do milho integracdo sao realizadas, apesar de este ser o menor
desvio-padrao das simulac@es realizadas até este momento.

Apesar dos numeros gerados para o custo de producdo do milho
integragao seguirem a distribuicdo normal, a distribuicdo dos VPLs simulados n&o
pode ser considerada uma distribuicdo normal, j& que, pelo teste de normalidade,
nao se aceita a hipétese de normalidade da distribuicdo, conforme mostra o Grafico
11. No entanto, com base nos resultados obtidos, pode-se afirmar que os valores
gque estdo entre um desvio-padrao da media, para cima e para baixo, correspondem
a 68,3% dos valores do conjunto simulado. Ou seja, em 68,3% dos cenarios
simulados foi encontrado um VPL entre R$ 482.126,74 e R$ 1.972.783,04.
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Gréfico 11 — Probabilidade das faixas de VPL (em R$ milh&es), alterando o Custo de
Producédo do Milho Integracéo (R$ / hectare)
Fonte: Elaboracao propria.

De outra forma, considerando que na fazenda representativa onde o
sistema iLP seria implantado teria 800 hectares e que o projeto teria uma vida Gtil de
20 anos, significa dizer que em 68,3% dos cendrios simulados para o custo de
producdo do milho integracdo, o VPL por hectare por ano ficaria entre R$
30,13/hectare/ano e R$ 123,30/hectare/ano.

Assim, para ter uma base de comparacédo, quando se considera apenas a
lavoura convencional, encontra-se que, em 68,3% dos cenarios simulados para o
custo de producdo milho, o VPL ficaria entre R$ 53,19/hectare/ano e R$
146,35/hectare/ano. Ou seja, a partir das mesmas premissas, tém-se que 0S
resultados mais frequentes na Lavoura geraram um retorno maior do que no iLP,
para os cenarios de custo de producdo do milho.

Ao comparar com o investimento realizado no sistema iLP que, como foi
visto anteriormente, € de R$ 638,13/hectare/ano, contata-se que, mais uma vez,
mesmo na melhor hipétese do custo de producédo do milho integracdo, o VPL por
hectare por ano seria menor do que foi investido por hectare por ano.

Por fim, ficou constatado que um custo de producdo do milho integracao
maior ou igual a R$ 3.505,76 sacas por hectare torna o sistema inviavel

economicamente, isto €, torna o VPL negativo, coeteris paribus, conforme evidencia
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o Grafico 12. Na lavoura solteira, o custo de producdo do milho que torna a atividade

economicamente inviavel é aquela acima de R$ 3.722,05.
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Gréfico 12 — VPL (em R$), alterando o Custo de Producéo do Milho Integracdo (R$ /
hectare)
Fonte: Elaboracé&o proépria.

6.2.7. Custo de Producao da Soja Integracéo

Para a andlise de sensibilidade do custo de produc¢édo da soja integracéo
no sistema iLP, foram gerados 10.000 niumeros com distribuicdo normal, com média
de R$ 2.287,67 por hectare e desvio-padrdo de R$ 470,10 por hectare. A média de
R$ 2.287,67 por hectare foi escolhida, pois foi este o valor adotado nos calculos
realizados nessa dissertacdo. Ja o desvio-padréo foi calculado considerando a os
dados da série historica (dezembro/2011 a setembro/16) do custo de producgdo da
soja comum estimada pelo IMEA, considerando as cinco regides contempladas pelo
instituto (Centro-Sul, Médio Norte, Nordeste, Oeste e Sudeste).

Para cada um desses valores hipotéticos de custo de producdo da soja
integracgéo, foi calculado o VPL correspondente do sistema iLP. De todos os 10.000
cenarios simulados, 86,0% resultaram em um VPL positivo e, alternativamente,
14,0% resultaram em um VPL negativo. Aléem disso, nos cenarios simulados

encontrou-se que o VPL médio foi de R$ 1.194.036,03 e o desvio-padrado foi de R$
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1.117.398,12. O alto desvio-padrdo revela o alto grau de incerteza do VPL, quando
as alteracdes no custo de producéo da soja integracao sao realizadas.

Apesar dos numeros gerados para o custo de producdo da soja
integracdo seguirem a distribuicdo normal, a distribuicdo dos VPLs simulados nédo
pode ser considerada uma distribuicdo normal, jA que, pelo teste de normalidade,
nao se aceita a hipotese de normalidade da distribuicdo, conforme mostra o Grafico
13. No entanto, com base nos resultados obtidos, pode-se afirmar que os valores
que estdo entre um desvio-padrao da média, para cima e para baixo, correspondem
a 68,9% dos valores do conjunto simulado. Ou seja, em 68,9% dos cenarios
simulados foi encontrado um VPL entre R$ 76.637,91 e R$ 2.311.434,14.
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Gréfico 13 — Probabilidade das faixas de VPL (em R$ milhdes), alterando o Custo de
Producédo da Soja Integracdo (R$ / hectare)

Fonte: Elaboracéo propria.

De outra forma, considerando que na fazenda representativa onde o
sistema iLP seria implantado teria 800 hectares e que o projeto teria uma vida util de
20 anos, significa dizer que em 68,9% dos cendrios simulados para o custo de
producdo da soja integracdo, o VPL por hectare por ano ficaria entre R$
4,79/hectare/ano e R$ 144,46/hectare/ano.

Assim, para ter uma base de comparacédo, quando se considera apenas a

lavoura convencional, encontra-se que, em 68,9% dos cenarios simulados para o
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custo de producéo da soja integracdo, o VPL ficaria entre R$ 27,84/hectare/ano e R$
167,52/hectare/ano. Ou seja, a partir das mesmas premissas, tém-se que 0S
resultados mais frequentes na Lavoura geraram um retorno maior do que no iLP,
para os cendrios de custo de producao da soja integragao.

Ao comparar com o investimento realizado no sistema iLP que, como foi
visto anteriormente, € de R$ 638,13/hectare/ano, contata-se que, mais uma vez,
mesmo na melhor hipétese do custo de producdo da soja integracdo, o VPL por
hectare por ano do sistema iLP seria menor do que foi investido por hectare por ano.

Por fim, ficou constatado que um custo de producédo da soja integracao
maior ou igual a R$ 2.805,53 sacas por hectare torna o sistema inviavel
economicamente, isto €, torna o VPL negativo, coeteris paribus, conforme evidencia
o Grafico 14. Na lavoura solteira, o custo de producdo da soja que torna a atividade

economicamente inviavel é aguela acima de R$ 2.964,55.
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Gréfico 14 — VPL (em R$), alterando o Custo de Producdo da Soja Integragéo (R$ /
hectare)
Fonte: Elaboracéo propria.

6.2.8. Taxa de Lotacao (UA/hectare)

Para a analise de sensibilidade da taxa de lotacdo da pecuaria no sistema
iLP, foram gerados 10.000 numeros com distribuicdo normal, com média igual a 4

UA/hectare e desvio-padrdo de 1,2 UA/hectare. A média de 4 UA/hectare foi
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escolhida, pois foi este o valor adotado, no periodo de estabilizacdo, nos calculos
realizados nessa dissertacdo, bem como nos calculos realizados pelo Senar (2013,
p. 147). J& o desvio-padréo foi escolhido de acordo com a diferenga entre a taxa de
lotagdio praticada na pecudria convencional e no sistema iLP*®, no estudo realizado
pelo Senar (2013, p. 87 e 147).

Para cada um desses valores hipotéticos de taxa de lotacdo da pecuaria,
foi calculado o VPL correspondente do sistema iLP. De todos os 10.000 cenérios
simulados, 94,2% resultaram em um VPL positivo e, alternativamente, 5,8%
resultaram em um VPL negativo. Além disso, nos cenarios simulados encontrou-se
que o VPL médio foi de R$ 1.183.069,55 e o desvio-padréo foi de R$ 738.700,25.

Apesar dos numeros gerados para a taxa de lotacdo da pecuéria
seguirem a distribuicdo normal, a distribuicdo dos VPLs simulados n&o pode ser
considerada uma distribuicdo normal, ja que, pelo teste de normalidade, ndo aceita-
se a hipétese de normalidade da distribuicdo, conforme mostra o Gréafico 15. No
entanto, com base nos resultados alcancados, pode-se afirmar que os valores que
estdo entre um desvio-padrdo da média, para cima e para baixo, correspondem a
68,0% dos valores do conjunto simulado. Ou seja, em 68,0% dos cenarios simulados
foi encontrado um VPL entre R$ 444.369,30 e R$ 1.921.769,79.

*® Nas anélises realizadas pelo Senar (2013, p. 87 e 147), a taxa de lotacdo adotada
para a pecudria convencional, no periodo de estabilizagdo, foi de 2,8 UA/hectare, e para a pecudria
do sistema iLP foi de 4,0 UA/hectare, logo, a diferenca entre as duas taxas de lotagdo € igual a 1,2
UA/hectare.
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Gréfico 15 — Probabilidade das faixas de VPL (em R$ milhdes), alterando a Taxa de
Lotacdo da Pecuaria (UA / hectare)
Fonte: Elaboracao propria.

De outra forma, considerando que na fazenda representativa onde o
sistema iLP seria implantado teria 800 hectares e que o projeto teria uma vida util de
20 anos, significa dizer que em 68,0% dos cenarios simulados para o custo de
producdo da soja integracdo, o VPL por hectare por ano ficaria entre R$
27,77/hectare/ano e R$ 120,11/hectare/ano.

Assim, para ter uma base de comparacédo, quando se considera apenas a
pecuaria convencional, encontra-se que, em 68,0% dos cenarios simulados para a
taxa de lotacdo, o VPL ficaria entre -R$ 70,36/hectare/ano e R$ 21,98/hectare/ano.
Ou seja, a partir das mesmas premissas, tém-se que os resultados mais frequentes
na Pecuaria geraram um retorno menor do que no iLP, para os cenarios de taxa de
lotacao.

Ao comparar com o investimento realizado no sistema iLP que, como foi
visto anteriormente, € de R$ 638,13/hectare/ano, contata-se que, mais uma vez,
mesmo na melhor hipotese da taxa de lotacdo, o VPL por hectare por ano do
sistema iLP seria menor do que foi investido por hectare por ano.

Por fim, ficou constatado que uma taxa de lotacdo da pecuaria menor ou

igual a 2,42 UA/hectare torna o sistema inviavel economicamente, isto €, torna o
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VPL negativo, coeteris paribus, conforme evidencia o Grafico 16. Na pecuéria
convencional, a taxa de lotacdo que torna a atividade economicamente inviavel é

aguela menor ou igual a 4,49 UA/hectare.
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Gréfico 16 — VPL (em R$), alterando a taxa de lotacdo da pecuaria (UA/hectare)
Fonte: Elaboracé&o proépria.

6.3. Analise de Sensibilidade das Variaveis Criticas em Pares

O proximo passo é verificar como se comporta a viabilidade do sistema
ILP alterando duas premissas ao mesmo tempo. Como foi visto anteriormente, as
variaveis que mais geram incertezas (maiores desvios-padrdes), de acordo com as
simulacdes realizadas, no VPL sdo: produtividade da soja integracéo, preco do milho
e preco do novilho. Essas sdo as variaveis que geraram os maiores desvios-padrdes
nas simulacdes realizadas.

Dessa forma, o proximo passo é fazer a analise de sensibilidade
alterando essas duas dessas variaveis ao mesmo tempo, e avaliar como o VPL se
comporta. Como essas variaveis apresentaram 0s maiores desvios-padroes de
todas as simulagOes realizadas, significa que, ao combinar essas variaveis (duas a
duas), deve-se encontrar o maior intervalo que o VPL pode assumir, seguindo o

modelo iLP proposto por essa dissertagao.
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6.3.1. Produtividade da Soja Integracéo e Preco do Milho

Assim, a primeira analise de sensibilidade conjunta que sera realizada
utilizara as seguintes variaveis: produtividade da soja integracdo e preco do milho.
Para isso, foram gerados 1.000 valores hipotéticos para cada uma das variaveis,
seguindo a distribuicdo normal, gerando, portanto 1 milhdo de cenarios.

Para a produtividade da soja integracdo, os valores hipotéticos gerados
seguirdo a distribuicdo normal, com média de 65 sacas por hectare e desvio-padréo
de 1,50 sacas por hectare, mantendo o que foi anteriormente. Do mesmo modo, 0s
valores hipotéticos gerados para o preco do milho devem seguir a distribuicao
normal, como média de R$ 37,54 por saca e desvio-padrdo de R$ 6,60 por saca,
seguindo, mais uma vez, o que foi realizado na secao anterior.

De todos os cenarios gerados, 74,0% deles apresentaram VPL positivos,
isto &, apresentaram viabilidade econdmica. Apesar dos numeros gerados para a
produtividade da soja integracdo e para o preco do milho seguirem a distribuicao
normal, a distribuicdo dos VPLs simulados ndo pode ser considerada uma
distribuicdo normal, ja que, pelo teste de normalidade, ndo se aceita a hipotese de
normalidade da distribui¢cdo, conforme mostra o Gréfico 17.

No entanto, com base nos resultados alcangcados, pode-se afirmar que os
valores que estdo entre um desvio-padrdo da média, para cima e para baixo,
correspondem a 67,4% dos valores do conjunto simulado. Ou seja, em 67,4% dos
cenarios simulados foi encontrado um VPL entre -R$ 643.837,61 e R$ 3.166.235,16.

De outra forma, considerando que na fazenda representativa onde o
sistema iLP seria implantado teria 800 hectares e que o projeto teria uma vida Gtil de
20 anos, significa dizer que em 67,4% dos cenarios simulados, o VPL por hectare

por ano ficaria entre -R$ 40,24/hectare/ano e R$ 197,89/hectare/ano.
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Gréfico 17 — Probabilidade das faixas de VPL (em R$ milhdes), alterando a
Produtividade da Soja Integracao (sacas/hectare) e o Preco do Milho (R$/saca)
Fonte: Elaboracao propria.

Ao comparar com o investimento realizado no sistema iLP que, como foi
visto anteriormente, € de R$ 638,13/hectare/ano, contata-se que, mais uma vez,
mesmo na melhor hipétese da produtividade da soja integracéo e do preco do milho,
o VPL por hectare por ano seria menor do que foi investido por hectare por ano.

6.3.2. Produtividade da Soja Integracéo e Preco do Novilho

A segunda analise de sensibilidade conjunta que sera realizada utilizara
as seguintes variaveis: produtividade da soja integracdo e preco do novilho. Para
isso, foram gerados 1.000 valores hipotéticos para cada uma das variaveis,
seguindo a distribuicdo normal, gerando, portanto, 1 milhdo de cenarios.

Para a produtividade da soja integracdo, os valores hipotéticos gerados
seguiram a distribuicdo normal, com média de 65 sacas por hectare e desvio-padréo
de 1,50 sacas por hectare, mantendo o que foi feito na secédo anterior. Do mesmo
modo, os valores hipotéticos gerados para o preco do novilho devem seguir a
distribuicdo normal, como média de R$ 133,47 por arroba e desvio-padrao de R$

17,69 por arroba, seguindo, mais uma vez, o que foi realizado anteriormente.
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De todos os cenarios gerados, 80% deles apresentaram VPL positivos,
isto é, apresentaram viabilidade econdémica. Apesar dos numeros gerados para a
produtividade da soja integracéo e para o preco do novilho seguirem a distribuicao
normal, a distribuicdo dos VPLs simulados ndao pode ser considerada uma
distribuicdo normal, ja que, pelo teste de normalidade, ndo se aceita a hipotese de
normalidade da distribuicdo, conforme mostra o Grafico 18.

No entanto, com base nos resultados alcangcados, pode-se afirmar que os
valores que estdo entre um desvio-padrdo da meédia, para cima e para baixo,
correspondem a 69,2% dos valores do conjunto simulado. Ou seja, em 69,2% dos
cenarios simulados foi encontrado um VPL entre -R$ 277.915,29 e R$ 2.600.975,56.

De outra forma, considerando que na fazenda representativa onde o
sistema iLP seria implantado teria 800 hectares e que o projeto teria uma vida Gtil de
20 anos, significa dizer que em 69,2% dos cenarios simulados, o VPL por hectare

por ano ficaria entre -R$ 17,37/hectare/ano e R$ 162,56/hectare/ano.
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Grafico 18 — Probabilidade das faixas de VPL (em R$ milhdes), alterando a
Produtividade da Soja Integracdo (sacas/hectare) e o Preco do Novilho (R$/arroba)
Fonte: Elaboragéo propria.

Ao comparar com o investimento realizado no sistema iLP que, como foi
visto anteriormente, € de R$ 638,13/hectare/ano, contata-se que, mais uma vez,
mesmo na melhor hipotese da produtividade da soja integracdo e do preco do
novilho, o VPL por hectare por ano seria menor do que foi investido por hectare por

ano.
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6.3.3. Preco do Milho e Preco do Novilho

A terceira e Ultima analise de sensibilidade conjunta que serd realizada
utilizara as seguintes variaveis: preco do milho e preco do novilho. Para isso, foram
gerados 1.000 valores hipotéticos para cada uma das variaveis, seguindo a
distribuicdo normal, gerando, portanto, 1 milhdo de cenérios.

Para o preco do milho, os valores hipotéticos gerados seguiram a
distribuicdo normal, com média de R$ 37,54 por saca e desvio-padrdo de R$ 6,60
por saca, mantendo o que foi feito anteriormente. Do mesmo modo, os valores
hipotéticos gerados para o preco do novilho devem seguir a distribuicdo normal,
como média de R$ 133,47 por arroba e desvio-padrdo de R$ 17,69 por arroba,
seguindo, mais uma vez, o que foi realizado anteriormente.

De todos os cenarios gerados, 69,8% deles apresentaram VPL positivos,
isto €, apresentaram viabilidade econémica. Apesar dos numeros gerados para o
preco do milho e para o preco do novilho seguirem a distribuicdo normal, a
distribuicdo dos VPLs simulados ndo pode ser considerada uma distribuicdo normal,
ja que, pelo teste de normalidade, ndo se aceita a hipotese de normalidade da
distribuicdo, conforme mostra o Grafico 19.

No entanto, com base nos resultados alcancados, pode-se afirmar que os
valores que estdo entre um desvio-padrdo da média, para cima e para baixo,
correspondem a 68,1% dos valores do conjunto simulado. Ou seja, em 68,1% dos
cenarios simulados foi encontrado um VPL entre -R$ 1.118.323,68 e R$
3.554.261,08.

De outra forma, considerando que na fazenda representativa onde o
sistema iLP seria implantado teria 800 hectares e que o projeto teria uma vida Gtil de
20 anos, significa dizer que em 68,1% dos cenarios simulados, o VPL por hectare
por ano ficaria entre -R$ 69,90/hectare/ano e R$ 222,14/hectare/ano.
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Gréfico 19 — Probabilidade das faixas de VPL (em R$ milh&es), alterando o Preco do
Milho (R$/saca) e o Preco do Novilho (R$/arroba)
Fonte: Elaboracao propria.

Ao comparar com o investimento realizado no sistema iLP que, como foi
visto anteriormente, € de R$ 638,13/hectare/ano, contata-se que, mais uma vez,
mesmo na melhor hipétese do preco do milho e do preco do novilho, o VPL por

hectare por ano seria menor do que foi investido por hectare por ano.

6.4. Sistematizacdo dos resultados encontrados

Devido ao grande numero de informacdo gerado pelas analises de
sensibilidade realizadas anteriormente, os resultados serdo sistematizados nessa

secao buscando responder quatro perguntas.

1. Quais variaveis mais afetam o retorno do sistema iLP?

De acordo com as simulacdes realizadas, os parametros que mais afetam
o retorno do sistema iLP projetado nessa dissertacdo, em termos de VPL foram:
preco do milho (em R$/saca), preco do novilho (em R$/arroba) e produtividade do
milho integracdo (em sacas/hectare) (Tabela 20). No entanto, observa-se uma
menor sensibilidade do sistema iLP as varia¢cdes da produtividade da soja integracao

(em sacas/hectare), custo de producdo do milho integracdo (R$/hectare) e taxa de
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lotacdo (em UA/hectare). Por fim, verifica-se uma limitada sensibilidade do sistema
iLP as variacdes da taxa de financiamento (em % a.a.) e do custo de producdo da

soja integracdo (em R$/hectare). (Tabela 20)

Tabela 20. — Impacto das Variaveis no VPL (em %)

Variaveis | Cenério Base | Cenério 1 | Cenério 2
| Parametros | Parametros | Variacdo no VPL | Parametros | Variacdo no VPL
Taxade Financiamento (% a.a.) 8,50% 7,50% 73,9% 9,50% -64,9%
Preco do Milho (R$/saca) 375 30,9 -150,9% 44,1 159,1%
Preco do Novilho (R$/arroba) 133,5 1158 -117,7% 151,2 117,5%
Produtividade da Soja Integracéo (sacas/hectare) 65,0 63,5 -28,7% 66,5 28,7%
Produtividade do Milho Integracéo (sacas/hectare) 170,0 149,2 -105,8% 190,8 110,5%
Custo de Producéo do Milho Integracéo (R$/hectare) 2.835,0 2.436,7 63,2% 3.233,3 -60,1%
Custo de Producéo da Soja Integragéo (R$/hectare) 2.287,7 1.817,6 91,2% 2.7578 -90,8%
Taxade Lotagcdo (UA/hectare) 4,0 3,0 -64,1% 5,0 61,1%

Fonte: Elaboracao propria.

Apesar de algumas varidveis impactarem mais o retorno do sistema iLP
do que outras, todas as oito variaveis analisadas podem ser consideradas como
variaveis criticas ao modelo. Ou seja, 0 modelo adotado pode ser considerado
sensivel a todas as varidveis analisadas, uma vez que os impactos no VPL, dada

uma alteracéo nos parametros, ndo podem ser considerados despreziveis.

2. Para as variaveis criticas, assumindo a distribuicdo observada dos valores dos
altimos anos, qual é a probabilidade do iLP ser economicamente viavel?

De todos os 10.000 cenérios simulados para o custo de producdo do
milho integracéo, 95,6% resultaram em um VPL positivo. A analise de sensibilidade
do sistema iLP em relacdo ao custo de producao do milho integracéo foi a que mais
gerou cenarios positivos, dentre todas as variaveis analisadas, indicando que,
apesar de impactar consideravelmente o VPL do projeto, esse impacto ndo é
suficiente grande (baixo desvio-padrdo) para mudar a viabilidade do projeto, em
grande parte dos cenéarios. O mesmo raciocinio € valido para a taxa de lotacdo e
para a taxa de financiamento, que apresentaram uma probabilidade de VPL positivo
(94,2% e 94,6%, respectivamente) praticamente no mesmo patamar que a taxa de
financiamento. (Tabela 21)

Em contrapartida, quando se realiza a analise de sensibilidade do sistema
iLP em relacédo a alteracdes na produtividade da soja integracdo, encontra-se que
em 65,6% dos casos 0 projeto se apresenta como economicamente viavel. Ou seja,
apesar da produtividade da soja ndo ser uma das variaveis que mais impactam no

VPL, esse impacto pode ser suficientemente grande para alterar a viabilidade do
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projeto, conforme evidencia o alto desvio-padréo dos resultados encontrados. O
mesmo raciocinio € valido para o preco do milho, que apresenta o segundo maior
desvio-padrao das analises realizadas, e a segunda menor probabilidade (74,8%) de
o VPL ser positivo. (Tabela 21)

Tabela 21. — Resultados das analises de sensibilidade das variaveis criticas

L Probabilidade Probabilidade - Desvio-Padréo
Variavies VPL>0 VPL<0 Média dos VPLs dos VPLs
Taxa de Financiamento (% a.a.) 94,6% 5,4% R$ 1.270.577,08 R$ 878.892,48
Preco do Milho (R$/saca) 74,8% 25,2% R$ 1.267.535,16 R$ 1.873.970,35
Preco do Novilho (R$/arroba) 80,8% 19,2% R$ 1.219.890,44 R$ 1.416.024,77
Produtividade da Soja Integragéo (sacas/hectare) 65,6% 34,4% R$ 1.200.248,15 R$ 3.047.481,26
Produtividade do Milho Integragéo (sacas/hectare) 82,6% 17,4% R$ 1.221.83519 R$ 1.300.234,95
Custo de Producéo do Milho Integracdo (R$/hectare) 95,6% 4,4% R$ 1.227.454,89 R$ 745.328,15
Custo de Producéo da Soja Integragéo (R$/hectare) 86,0% 14,0% R$ 1.194.036,03 R$ 1.117.398,12
Taxa de Lotagdo (UA/hectare) 94,2% 5,8% R$ 1.183.069,55 R$ 738.700,25

Fonte: Elaboracéo proépria.

A partir desses resultados foi realizado uma analise de sensibilidade (com
1 milh&o de cenarios) do sistema iLP considerando a alteracéo de duas variaveis ao
mesmo tempo. Para isso, foram escolhidas as variaveis que mais geram incertezas
nos resultados, ou seja, aquelas varidveis que apresentaram 0s maiores desvios-
padrées nos cenarios alisados: produtividade da soja integracdo, preco do milho e
preco do novilho.

De todos os cenarios gerados para a produtividade da soja integracao e
do preco do milho, 74,0% deles apresentaram VPL positivos, isto €, apresentaram
viabilidade econémica. Para o caso dos cenarios gerados para o preco do milho e o
preco do novilho, a probabilidade de o projeto apresentar viabilidade econdémica € de
69,8%. Por fim, para o caso dos cenarios para o preco do novilho e para a
produtividade da soja integracédo, a probabilidade do VPL ser positivo € de 79,7%.

O que se pode concluir € que na maioria dos cenarios gerados nas
analises de sensibilidade realizadas verificou-se que a probabilidade do VPL ser
positivo (média de 81,6%) € bem maior do que a probabilidade de o VPL ser
negativo (média de 18,4%).

3. Qual é o intervalo de retorno mais frequente obtido pelo iLP nos cenarios gerados

para cada uma das variaveis?
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Para responder essa pergunta, calculou-se a probabilidade, para cada
uma das analises de sensibilidade realizadas, de o VPL do sistema iLP ficar entre
um desvio-padrdo da média, para cima ou para baixo.

Em todas as analises realizadas, a probabilidade de o VPL ficar no limite
de um desvio-padrdo (para cima e para baixo) ficou entre 68,0% e 70,7%, como
mostra a Tabela 22, sendo que a variavel que gerou o maior intervalo de VPLs
possiveis foi a produtividade da soja integracdo, podendo o VPL variar entre —R$
1.847.233,11 e R$ 4.247.729,40, em 69,3% dos cenérios simulados.

Quando se considera a média dos cenarios simulados, em 68,9% dos
casos, o VPL ficou entre —R$ 166.700,25 e R$ 2.612.786,82. Portanto, o que se
pode concluir € que o retorno do sistema iLP é muito vulneravel as diversas
variaveis que compdem o modelo, ou seja, devido a tantas incertezas, a
implementacédo do sistema iLP deve ser muito bem analisada em cada caso, a fim

de minimizar a probabilidade de o sistema iLP se tornar economicamente inviavel.

Tabela 22. — Probabilidades e Limites de VPL entre um desvio-padrdo para cima ou
para baixo da média

Variaveis | Probabilidade | Limite Inferior | Limite Superior
Taxa de Financiamento (% a.a.) 70,7% R$ 391.466,40 R$ 2.149.087,34
Preco do Milho (R$/saca) 68,5% -R$ 606.43519 R$ 3.141.505,51
Prego do Novilho (R$/arroba) 68,9% -R$ 196.134,33 R$ 2.635.915,21
Produtividade da Soja Integracdo (sacas/hectare) 69,3% -R$ 1.847.233,11 R$ 4.247.729,40
Produtividade do Milho Integragdo (sacas/hectare) 68,2% -R$ 78.399,76 R$ 2.522.070,13
Custo de Produgéo do Milho Integragéo (R$/hectare) 68,3% R$ 482.126,74 R$ 1.972.783,03
Custo de Producéo da Soja Integracéo (R$/hectare) 68,9% R$ 76.637,91 R$ 2.311.434,14
Taxa de Lotacdo (UA/hectare) 68,0% R$ 444.369,30 R$ 1.921.769,80
Média 68,9% -R$ 166.700,25 R$ 2.612.786,82

Fonte: Elaboracao propria.

4. Das variaveis criticas, a partir de qual ponto o sistema iLP passa a ser

economicamente viavel?

A Tabela 23, além de evidenciar quais foram os valores para as variaveis

criticas considerados na analise de viabilidade econ6mica do sistema iLP adotados
nessa dissertacao para a construcdo do cenario base, mostra também quais sao 0s
valores para essas mesmas variaveis que mudam a viabilidade do modelo iLP
proposto nesse estudo. Ou seja, a partir de quais valores de cada uma das variaveis

analisadas, considerando as demais variaveis iguais ao que foi considerado na
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construcdo do modelo, o sistema iLP passa de inviavel (isto €, com VPL menor que
zero), para economicamente viavel (isto €, VPL maior do que zero).

Por exemplo, na constru¢cdo do cenario-base, a taxa de financiamento
considerada foi de 8,5% a.a., o que € menor do que 10,10%, respeitando a
condicao, coeteris paribus, para tornar o sistema iLP economicamente viavel. O
mesmo ocorre para todas as demais variaveis, isto €, todos os valores das variaveis-
criticas consideradas no cenario-base respeitam as condigbes para que 0 sistema
iLP seja economicamente viavel.

Como um exercicio adicional foi realizado uma nova andlise de viabilidade
econbmica considerando os valores limites que tornam o sistema ILP
economicamente viaveis. Ou seja, para a taxa de financiamento foi considerado um
valor igual a 10,10%, para o preco do milho foi considerado o valore de R$ 33,20 por
saca, e assim sucessivamente. Considerando esses valores, o VPL se torna
negativo em —-R$ 6.972.117,84, ou seja, 0 sistema torna-se economicamente
invidvel. Esse resultado mostra, claramente, que a incerteza ronda a viabilidade

econdmica do sistema iLP.

Tabela 23. — Cenéario-base e condi¢cdes para o sistema iLP ser economicamente
viavel, coeteris paribus

Torna o sistem

Variaveis Cenario Base L
viavel
Taxa de Financiamento (% a.a.) 8,50% <10,10%
Preco do Milho (R$/saca) 37,54 > 33,20
Preco do Novilho (R$/arroba) 133,47 > 118,46
Produtividade da Soja Integracéo (sacas/hectare) 65,00 > 59,66
Produtividade do Milho Integracéo (sacas/hectare) 170,00 > 150,36
Custo de Producédo do Milho Integracéo (R$/hectare) 2.834,97 <3.505,76
Custo de Producéao da Soja Integracdo (R$/hectare) 2.287,67 <2.805,53
Taxa de Lotagdo (UA/hectare) 4,00 2242
VPL do sistemailLP 1.201.278,16 -6.972.117,84
TIR-M do sistemailLP 11,89% 1,41%

Fonte: Elaboracéo prépria.
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7. CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

As tecnologias e os arranjos produtivos denominados sistemas de
integracdo proporcionam diversas vantagens, tanto para o produtor e para o
agronegacio brasileiro, quanto para o meio ambiente. Como foi visto ao longo dessa
dissertacdo, ha grandes vantagens na adoc¢do dos sistemas de integracao e ja ha
um conjunto de tecnologias que os tornam tecnicamente viaveis.

Todavia, ser tecnicamente viavel ndo é uma condicdo suficiente para que
uma determinada tecnologia seja amplamente adotada. Para que isso ocorra, além
de ser tecnicamente exequivel, essa tecnologia tem que ser capaz de proporcionar
um retorno financeiro suficientemente aceitavel para quem for incorpora-la ao longo
do seu processo produtivo. Em outras palavras, ser economicamente viavel é uma
condicao necesséria para que uma tecnologia seja amplamente adotada.

Entretanto, ser economicamente viavel ndo é um atributo intrinseco de
uma tecnologia, mas o resultado de uma combinac¢éo entre os impactos que ela gera
ao longo do processo produtivo e um conjunto de varidveis que refletem as
condi¢bes de mercado onde ela esta inserida. Enfim, a viabilidade econémica néo é
um atributo de uma tecnologia, mas uma situacdo da conjuntura a qual ela esta
associada. A partir disso, o presente trabalho teve como objetivo avaliar sob quais
condicdes a implementacdo do sistema iLP torna-se economicamente viavel,
considerando uma fazenda representativa do bioma Cerrado.

Para alcancar esse objetivo, foi desenvolvido um modelo representativo
de uma fazenda hipotética com 800 hectares de area produtiva, na qual, seria
implementado o sistema iLP, em um periodo de 20 anos. A construcdo desse
modelo teve como base as premissas consideradas no trabalho do Senar (2013) e
foi realizado utilizando dados secundarios.

A partir da construcdo do modelo de uma fazenda hipotética e
representativa do bioma Cerrado, o presente estudo buscou atualizar as premissas
utilizadas pelo Senar (2013), visto que a conjuntura econbmica se alterou
consideravelmente em relagdo a época em que o estudo do Senar (2013) foi
realizado, bem como fazer alguns ajustes da metodologia em especificos casos em

gue o autor dessa dissertagcao achou conveniente.
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Apos a construcdo do modelo da fazenda que iria implantar o sistema iLP,
foi realizada a andlise de viabilidade econémica, através do FCD, gerando, assim,
dois importantes indicadores de retorno econémico: VPL e TIR-M.

Como um primeiro resultado, foi encontrado que o sistema iLP modelado
teria um VPL de R$ 1.201.278,16, o que é equivalente a uma TIR-M de 11,89%. O
VPL do sistema iLP € menor que o da lavoura (R$ 1.570.135,88), em contrapartida,
maior do que ao da pecuaria (-R$ 368.857,72), que, isoladamente, ndo apresentou
viabilidade economica.

No entanto, esses resultados foram alcancados considerando parametros
escolhidos de forma discricionaria. Ou seja, como a analise foi baseada em
parametros escolhidos de forma arbitraria, havia a possibilidade de que os
resultados encontrados seria um mero acaso, entre tantas possibilidades de valores
de parametros e, consequentemente, de VPL e TIR-M. Dessa forma, para verificar a
robustez dos resultados encontrados foi realizada a andlise de sensibilidade para
algumas das variaveis consideradas no modelo.

A principal conclusédo que se retira dessa dissertacdo é que a analise de
viabilidade econémica do sistema iLP, apesar de ser observada na maior parte dos
cenarios simulados, apresenta grandes incertezas e depende muito da conjuntura
econbmica e técnica, na qual a fazenda, que tera o sistema de integracao
implantado, esté inserida, indo de acordo com a hip6tese adotada no inicio desse
dissertacdo. Assim, a conclusédo de viabilidade econdmica do sistema iLP na maior
parte dos cenarios esta de acordo com os trabalhos analisados na revisdo da
literatura realizada nessa dissertacdo, além de que, a conclusdo sobre as incertezas
gue rondam o sistema iLP vai de acordo com as conclusdes do estudo da GVces
(2016).

Além disso, foi visto que, no melhor cenario previsto, dentre todas as
andlises de sensibilidade analisadas*®, o VPL do sistema iLP seria de R$
265,48/hectare/ano. No entanto, para as mesmas premissas, o VPL da lavoura
convencional seria de R$ 288,54. Ou seja, de acordo com esses resultados, a
lavoura convencional traria praticamente os mesmos resultados financeiros para o
produtor do que o sistema iLP, considerando que os resultados da lavoura

convencional foi superestimada nesse estudo.

9 Considerando um desvio-padrdo acima da média para os VPLs gerados a partir de
alteracdes da produtividade da soja integracao.
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Por fim, é importante ressaltar que esse estudo ndo buscou esgotar as
discussbes sobre o tema, mas apenas contribuir com uma analise mais detalhada e
mais técnica sobre um assunto com ainda incipiente discussdo na literatura.
Portanto, a sugestdo que fica € que os estudos sobre o tema sejam ampliados e
explorados para dar continuidade a esse trabalho. Entre as linhas de pesquisas que
podem ser estudadas estdo: (1) fazer a analise de viabilidade econdémica de
implantacédo do sistema iLP em fazendas representativas de outras regides do pais;
e (2) implementar nas andlises econdmicas as externalidades positivas que o

sistema iLP gera, tais como a reducdo da emissao de gases de efeito estufa.
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APENDICES
APENDICE A: Indicadores de Viabilidade Econdmica

Para calcular o retorno econémico de um projeto h4 diversas medidas,
sendo que todas elas evidenciam uma relacdo entre o custo e receitas, diferindo
apenas em como esses indicadores sdo construidos. Dentre os mais importantes
indicadores de retorno econdmico, 0s quais serao explicitados mais adiante. estéo:

a) Valor Presente Liquido (VPL);
b) Taxa Interna de Retorno (TIR); e
c) Taxa Interna de Retorno Modificada (TIR-M).

1. Valor Presente Liquido

De acordo com Ross, Westerfield e Jordan (2009, p. 214), o Valor
Presente Liquido (VPL) € uma medida de quanto valor é criado ou adicionado hoje
por realizar um investimento. De outra forma, Ross, Westerfield e Jordan (2009, p.
215) dizem que o VPL é a diferenca entre o valor de mercado de um investimento e
seu custo.

Assim, o VPL, nada mais é do que a diferenca entre as receitas totais
gerados por um projeto e 0s seus custos totais, todos a valor presente. A ideia por
tras do VPL, é que se as receitas totais superam 0s custos totais de implementacéo
do projeto, entdo se pode dizer que ele é economicamente viavel, ou seja, 0
programa gera um retorno liquido positivo. Dessa forma, o VPL é calculado a partir

da Equacéao 1:
VFR VFC
VPL = VR, + —n | — | VC, + —n 1
(to) ( to Z(l_'_i)nj ( to Z(l—'—i)n] ( )
Onde:
a) VR: Valor das Receitas no presente

b) VFR: Valor das Receitas no futuro
c) VC: Valor dos Custos no presente
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d) VFC: Valor dos Custos do Futuro
e) i: Taxa de desconto intertemporal
f) n: Tempo do projeto

Uma vez calculado o VPL, a regra de decisdo passa a ser:

d) se VPL > 0 — aceita-se o projeto. Isto é, as receitas geradas
superam 0s custos, o0 que significa dizer que o projeto €
economicamente viavel;

e) se VPL < 0 — rejeita-se o projeto. Nesse caso, 0s custos incorridos
no projeto superam as receitas geradas, ndo valendo a pena de ser
implementado, ou seja, 0 projeto ndo € economicamente viavel.

f) se VPL =0 — retorno neutro; e
Nesse caso, as receitas geradas pelo programa sao iguais aos
custos incorridos para a implementacdo do mesmo, ou seja, ha
indiferenca entre implementar ou ndo o projeto. Segundo Rus
(2010, p. 130), a indiferenca nesse caso decorre por conta da ideia
de que a implementacdo do programa so ir4 permitir o reembolso
dos investimentos realizados.

Além de saber se um projeto € economicamente viavel ou ndo, pode-se
utilizar o VPL para comparar projetos mutuamente exclusivos ou para selecionar um
projeto dentre varios, com uma dada restricdo orcamentaria, como evidencia Rus
(2010, p. 131):

The NPV rule is not only valid for the acceptance or rejection of a
project that is evaluated individually. The NPV is also the appropriate
criterion to choose between mutually exclusive projects or to select
from a group of projects in a wider range when there is a budget
constraint. In this case the objective is to choose the projects that
maximize the NPV.

Assim, quando se quer escolher entre dois projetos ou mais, deve-se
optar pelo projeto que tem o maior VPL, o que significa dizer que se deve escolher o
projeto que gera um maior lucro. Dessa forma, € importante observar que o VPL
positivo é uma condicdo necessaria para se realizar um projeto, mas ndo uma
condicao suficiente. Isso porque pode haver outros projetos com o VPL maior ou até
mesmo, em um contexto de baixo orcamento, um projeto com VPL mais baixo pode

ser preferivel a outro mais alto, como observa Rus (2010, p. 120):
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The basic decision rule in both the financial and the economic
evaluation of projects is: accept the project if the NPV is positive and
reject it if it is negative, since in that case we can make better use of
the resources in other alternatives. A positive NPV is a necessary
condition to undertake a project, but not a sufficient condition, since
other projects with a positive NPV could be more socially desirable
than the first in a context of limited funding.

Por fim, € importante observar que quanto maior for a taxa de desconto,
menor sera o0 valor presente das receitas e custos, afetando diretamente o0s
resultados do VPL. Ou seja, a escolha da taxa de desconto intertemporal afeta
diretamente os resultados do VPL, e se ndo for bem escolhida pode induzir a
escolha de projetos menos lucrativos, caso os fluxos das receitas e custos futuros

sejam diferentes entre os projetos, como sugere Rus (2010, p. 121):

The choice of discount rate is one of the key aspects of economic
evaluation as it can dramatically affect the profitability of the project,
or alter the selection of projects as it changes the relative profitability
of a project in relation to others that are competing for funding. When
the flows of net benefits of the projects being compared have different
profiles, the discount rate may be decisive in the selection process

L]

Ainda segundo Rus (2010, p. 124), a selecdo de um projeto muda
conforme a escolha da taxa de retorno, pois a sua rentabilidade depende néao
somente da magnitude das receitas e custos, mas também do momento em que
ocorrem, ou seja, a sua localizagdo no tempo.

Por exemplo, os beneficios de um projeto, sem desconto intertemporal,
podem ser maiores do que de outro projeto alternativo, no entanto, eles ocorrem
mais tarde no tempo, assim, a taxa de desconto funciona como um peso para 0s
custos e beneficios ao longo da vida de um projeto. Isto quer dizer que, se a taxa de
desconto intertemporal aumenta, o custo de oportunidade do investimento inicial do
programa aumenta e quanto mais tarde o beneficio for realizado menor serd o seu

valor presente, impactando negativamente no VPL.

2. Taxa Interna de Retorno (TIR)
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Outro indicador de retorno econémico € a Taxa Interna de Retorno (TIR).
De acordo com Ross, Westerfield e Jordan (2009, p. 223), tenta-se, com a TIR, obter
uma Unica taxa de retorno para sintetizar os méritos de um projeto. Segundo o0s
autores, deseja-se que essa taxa seja ‘“interna”, no sentido de que dependa
unicamente dos fluxos de caixa de determinado investimento, e ndo de taxas
oferecidas em outro lugar.

Para Rus (2010, p. 133), o indicador consiste em encontrar o valor de i
que faz com que o VPL seja igual a zero, assim, a TIR é a maior taxa de desconto
intertemporal que deixa o projeto na fronteira da rentabilidade.

Em outras palavras, € encontrar a taxa de desconto intertemporal (i) que
iguala as receitas totais com 0s custos totais de um projeto, de forma que o VPL seja
igual a zero. No mesmo sentido, de acordo com Ross, Westerfield e Jordan (2009, p.
223), a TIR de um projeto € a taxa exigida de retorno que, quando utilizada como
taxa de desconto, resulta em VPL igual a zero.

E conhecida como uma taxa interna porque ¢ determinada
endogenamente pelo equilibro intertemporal entre os valores positivos e negativos

do fluxo de caixa. A TIR pode ser encontrada através das Equacdes 2 e 3:

VPL = 0
VFR VFC
VPL.. = | VR + _TTm | _ | VC. o+ _TEn |~ 0 (2
(t0) ( 0 Z(1+TIR)“j [ © Z(1+TIR)“j @)

Ou de outra forma:
VFR VFC
VR + —n = VC, + —n 3
( © Z(l+TIR)“J [ © Z(1+TIR)”j ®)

Portanto, a TIR é a taxa que deixaria o investidor indiferente entre aprovar
ou ndo um projeto, ja que a sua implementagdo sO ira permitir o reembolso do
investimento inicial. Para Peixoto et al. (2012, p. 156), a TIR & a taxa de
oportunidade de investir 0s recursos no projeto, representando o retorno implicito do
investimento.

No entanto, ndo € possivel calcular algebricamente a TIR. De acordo com
Ross, Westerfield e Jordan (2009, p. 223), a unica maneira de calcular a TIR,

geralmente, é por tentativa e erro. Isto €, a equacao polinomial acima é resolvida por
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meétodos iterativos, nos quais, a partir de um valor inicial, sdo testados sucessivos
valores até encontrar um que se aproxima razoavelmente da taxa de desconto que
realmente equilibra este sistema.
Para poder interpretar a TIR, € necessario compara-la com uma Taxa
Minima de Atratividade (TMA). A TMA € a taxa que o investidor esperaria obter com
uma aplicacdo alternativa dos seus recursos que nao fosse esse projeto, sendo a
escolha dessa taxa feita de forma discricionaria pelo avaliador. Assim, a TMA
incorpora o valor do dinheiro no tempo, o risco e o retorno minimo exigido para um
determinado programa.
A regra de aceitacao do projeto, considerando a TIR, € a seguinte:
d) se TIR > TMA — aceita-se o projeto;
Isso significa dizer que o retorno gerado pelo projeto devera ser maior do
gue o minimo desejado pelo avaliador, logo, o projeto € economicamente
viavel.
e) se TIR < TMA — rejeita-se o projeto; e
Nesse caso o retorno gerado pelo projeto devera ser menor do que o
minimo desejado pelo avaliador, logo, ele ndo é economicamente viavel.
f) se TIR = TMA — a implementacao do projeto ¢ indiferente
Nesse caso, o0 avaliador ficara indiferente entre implementar ou nédo o
projeto, pois ele gerard 0 mesmo retorno que a taxa minima de retorno

esperada.

No entanto, para que a TIR possa ser aplicada para analisar um projeto,
duas condicbes tém que ser atendidas, de acordo com Ross, Westerfield e Jordan
(2009, p. 225):

a) o fluxo de caixa do projeto precisa ser convencional, isto €, o
primeiro fluxo de caixa € negativo e os demais séo positivos. Ou
seja, é necessario que exista apenas uma inversao de sinal no
fluxo de caixa para garantir que exista apenas uma Unica taxa de
desconto que sirva como a TIR. Caso esta condicdo ndo seja
satisfeita, ha a possibilidade de o sistema apresentar mais de uma
taxa de desconto que equilibre intertemporalmente os valores

positivos e negativos do fluxo de caixa; e
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b) o projeto precisa ser independente. A decisdo de aceitar ou rejeitar
0 projeto ndo afeta a decisdo com relacéo a qualquer outro projeto.
Caso esta condicdo seja violada, devem ser considerados na
andlise todos os demais projeto cujo retorno dependa/influencie os

resultados do projeto em questéao.

Assim, € importante ressaltar que, segundo Ross, Westerfield e Jordan
(2009, p. 225), para a tomada de deciséo entre aceitar ou ndo um projeto, caso as
duas condi¢cdes acima sejam satisfeitas, a regra de decisdo da TIR ird sempre a
mesma direcdo da regra de decisédo do VPL, vista anteriormente.
Isto €, quando TMA for menor do que a TIR, o VPL sera positivo, levando
o avaliador a aceitar o0 projeto, ja que ele é economicamente viavel. Por outro lado,
qgquando TMA for maior do que a TIR, o VPL sera negativo, fazendo com que o
avaliador rejeite o projeto.
No entanto, quando o avaliador tem de escolher entre dois ou mais
projetos, mutuamente exclusivos, pode ocorrer que os critérios de decisdo do VPL e
da TIR n&o coincidam, ou seja, enquanto o VPL sugere um projeto como 0 que gera
maiores receitas, a TIR pode sugerir outro projeto, como mostra Campbell e Brown
(2003, p. 45):
[...] NPV and IRR [Internal Rate of Return] give identical results for
accept vs. reject decisions when considering an individual project.

[...] This may not be the case when a choice has to be made between
two or more projects.

Assim, nesse caso, deve-se utilizar a regra de decisdo do VPL, pois ela
daréa a classificacao entre os projetos, ou seja, 0 projeto com maior VPL é preferivel
em detrimento do projeto com menor VPL. A TIR, no entanto, ndo serve como uma
classificacéo do retorno econémico do projeto, pois ela € muito sensivel ao tempo de
vida econ6mica do programa e ao tempo em que os beneficios serdo auferidos.

De acordo com European Comission (2008, p. 213), quando projetos com
diferentes tempos de vida sdo comparados, a abordagem da TIR superestima a
capacidade de um projeto de vida curta, j& que a TIR é uma fung¢édo do periodo de
tempo e do capital investido. Além disso, quando ha projetos que ndo produzem
receitas por muito tempo, a TIR tende a ser menor em relagéo aos projetos com uma

distribuicdo mais uniforme de receitas no tempo, mesmo que o VPL do primeiro caso
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seja maior. Por fim, o célculo da TIR ndo permite casos em que a taxa de desconto

intertemporal varia com o tempo, ja o VPL permite que alteracdes na taxa de

desconto sejam implementadas facilmente nos calculos.

Dessa forma, a utilizagdo da TIR como forma de calcular o retorno

econdbmico de um projeto tem vantagens e desvantagens, como pode ser visto a

seguir, de acordo com Ross, Westerfield e Jordan (2009, p. 228 e 229):

a) vantagens do uso da TIR:

a)

b)

A TIR é amplamente utilizada: na prética, a TIR € muito
utilizada, até mesmo mais do que o VPL. Isso ocorre,
segundo o0s autores, pois as pessoas em geral,
aparentemente, preferem falar em termos de taxas de
retorno do que de valores monetarios.

Por ser expressa em percentuais, € um indicador de facil
entendimento e permite uma comparacdo direta entre

diversos projetos;

c) A TIR pode ter uma vantagem pratica em relagéo ao VPL, ja

d)

e)

gue nao é possivel estimar o VPL a menos que se conheca
a taxa de desconto apropriada, mas ainda assim pode-se
estimar a TIR.

E intimamente relacionada com o Valor Presente Liquido
(VPL) e geralmente leva a mesma decisao;

O calculo da TIR considera o valor do dinheiro no tempo.

b) desvantagens do uso da TIR:

a)

b)

Pode apresentar respostas multiplas, caso os fluxos de
caixa nao forem convencionais.
Pode levar a decisdo errada na comparacdo de

investimentos mutuamente excludentes.

Além disso, a TIR é a raiz de uma funcdo polinomial. O numero de

possiveis raizes é determinado pelo nimero de inversdes de sinais. Ou seja, se ha

apenas uma inversdo de sinal (exemplo: investimento (-) no periodo inicial e uma

sequéncia de fluxos de caixa positivos (+) nos demais periodos), havera apenas

uma solugdo. Todavia, se houver mais de uma mudanca de sinal (exemplo:
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investimento (-) no periodo inicial e uma sequéncia de fluxos de caixa com valores
positivos (+) em alguns periodos e negativos (-) em outros), o sistema pode
apresentar mais de uma raiz distinta. Nesta situagéo, qual raiz (ou TIR) devera ser
utilizada? Além disso, ndo ha qualquer garantia de que esta raiz tenha qualquer
significado econémico razoavel, podendo inclusive ser uma raiz nao-real.
Endogenamente, este método de calculo aplica a mesma taxa de
desconto (a prépria TIR) para todos os periodos e para todos os fluxos de caixa,
independente se sdo positivos ou negativos. Em algumas situagdes talvez isso nédo
seja razoavel. Por exemplo, um fluxo de caixa positivo provavelmente sera
remunerado por uma taxa de juros de mercado, se aplicado, ou por uma taxa de
capitalizacdo, se reinvestido. De qualquer forma, nada garante que as duas taxas
anteriores sejam iguais a TIR. De maneira semelhante, um fluxo de caixa negativo
pode ser encarado como um novo financiamento e nada garante que este seja
financiado a uma taxa igual a TIR. Por fim, a TIR é obtida por métodos iterativos, o

gue leva a resultados aproximados.

3. Taxa Interna de Retorno Modificada (TIR-M)

Para superar as desvantagens apresentadas pelo método tradicional de
calcular a TIR, sem perder suas principais qualidades, é proposto o uso da Taxa
Interna de Retorno Modificada (TIR-M). De acordo com Kassai (1996, p. 5), a TIR-M
€ uma nova versdo da TIR convencional e procura corrigir seus problemas
estruturais relacionados as questdes das raizes multiplas ou inexistentes e das taxas
reais de financiamento dos investimentos e de reinvestimentos dos lucros.

Este método calcula a TIR dando um tratamento diferenciado para os
fluxos de caixa positivos e negativos, de forma a garantir a existéncia de apenas
uma unica taxa de desconto que equilibra intertemporalmente o sistema. A principal
diferenca deste método € que os fluxos (no caso, diferenca entre as receitas e 0s
custos do programa em cada periodo de tempo, R-C) de caixa positivos e negativos

tém um tratamento distinto.
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De acordo com Sampaio Filho (2008, p. 28), para obtencéo da TIR-M, os
fluxos de caixa sdo trazidos a valor presente, com uma taxa de financiamento
compativel com as de mercado, enquanto que os fluxos intermediérios positivos sdo
levados a valor futuro no ultimo periodo do fluxo de caixa, a partir de uma taxa de
reinvestimento adequada com as praticadas no mercado.

Ou seja:

R-Chy R-Cy R-C R-C

negq neg, negy (4)

Qi) @) @y )

(1+ ic )N*O +(R - C) (1+ ic )Nil *e +(R - C)posN_1 (1+ ic )1 +(R - C)posN (1+ ic )O (5)

Soma, ., =

Soma,, = (R - C)p%

pog

Onde:

* R séo as receitas;

+ C sao os custos;

* Somayeg € a soma dos fluxos de caixa (R-C) negativos trazidos a valor
presente (t=0);

(R-Chregj) 0 valor do fluxo de caixa negativo no periodo j, j =0, 1, ..., N.

Se o valor do fluxo de caixa no periodo j for positivo, R-Cpeg; = 0;

* ig € a taxa de desconto aplicada aos fluxos de caixa negativos. Pode
ser, por exemplo, uma taxa de financiamento;

* Somayes a soma dos fluxos de caixa (R-C) positivos trazidos a valor
futuro (t = N);

(R-Cposj) 0 valor do fluxo de caixa positivo no periodo j, j =0, 1, ..., N.

Se o valor do fluxo de caixa no periodo j for negativo, B-Cposj = O;

* ic € a taxa de desconto aplicada aos fluxos de caixa positivos. Pode
ser, por exemplo, uma taxa de capitalizacdo ou uma taxa de juros de mercado.

Uma vez obtidas a soma dos fluxos de caixa negativos trazidos a valor
presente (t = 0) e a soma dos fluxos de caixa positivos trazidos a valor futuro (t = N),
sera calculada a taxa de desconto que iguala estas duas “somas”. Esta taxa de
desconto sera a nova TIR, que sera chamada de TIR-M. Ou seja:
(R-C)

neg

N
Soma,,, = > ———— (6)

= Q+i,)
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N
Soma,,,= > (R-C)

=0

o @) )

Portanto, deseja-se calcular a taxa de desconto que iguala

intertemporalmente estas duas “somas”:

N

_ N
Soma,, N (R—C)negj Z(R C)posj (1+Ic)

S = = =0
OMhey @+TIRM)" Q,;, (@+i, ) @+TIRM)"

Dado que ha apenas dois periodos a serem considerados (t=0et=N), é
possivel calcular algebricamente esta nova taxa de desconto:
1

i(R_C)posj(l_Fic)Nj
TIRM =| =2 — -1 (8)

Em sintese, este método de calcular a TIR, chamado de TIR Modificada,
sugere que os fluxos de caixa positivos sejam levados a valor futuro (t = N) e os
fluxos de caixa negativos a valor presente (t = 0) por taxas de desconto que podem
ser distintas para cada caso. Desse modo, o novo fluxo de caixa apresentaria
apenas dois periodos e uma mudanca de sinal, logo uma Unica taxa interna de
retorno. E esta pode ser algebricamente determinada. Dessa forma, as vantagens e
desvantagem da TIR-M s&o as seguintes:

a) vantagens da TIR-M:

a) ao usar este método, uma Unica TIR-M € encontrada para
qualquer conjunto de fluxos de caixa. Elimina-se o problema
de multiplas TIR para um mesmo sistema.

b) manteria forte relagdo com o Valor Presente Liquido (VPL),
geralmente levando a decisbes semelhantes (viabilidade ou
nao).

c) também seria de facil compreensado e permitiria comparacao
diretamente a viabilidade de distintos projetos.

d) proporciona flexibilidade ao sistema, uma vez que os valores
dos fluxos de caixa positivos ndo precisam ser trazidos a
valor presente ou futuro por uma mesma taxa de desconto;

esta taxa muito menos precisa ser a propria TIR.
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b) desvantagem da TIR-M:
a) este método também soO pode ser aplicado em projetos que
sejam independentes.
E importante ressaltar que o critério de decisdo da TIR-M em relacdo a
viabilidade econémica de um programa é a mesma que a da TIR, ou seja:
a) se TIR-M > TMA — o programa é economicamente viavel;
b) se TIR-M < TMA — o programa n&o € economicamente viavel; e

c) se TIR-M = TMA — a implementagéo do programa é indiferente.



APENDICE B: equaces e premissas do modelo

B.1 EQUACOES E PREMISSAS DA LAVOURA
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1) A area destinada a lavoura, em cada ano, esta especificada da seguinte

maneira:
area;
Onde:
o area;; area destinada ao produto i, no tempo t
o t=1a20
o i=1ah, sendo que:
o 1: Soja Primeiro Ano Plantio Direto;
o 2:Soja Segundo Ano Plantio Direto;
o 3: Soja Terceiro Ano Plantio Direto;
o 4: Soja Integracao Plantio Direto; e
o 5: Milho Integracao Plantio Direto.
o area
o Set=1l, area;; =400 hectares
o Set>1,area;;=0
o areap:
o Set=2, areay, = 400 hectares
o Set=3, areaz, = 200 hectares
o Set=1,44a20,area,;=0
o areas
o Set=3e 4, areas: =200 hectares
o Set=1,2,5a20,areaz;=0
o areas;
o Se t=4, areass = 200 hectares
o Set=5a 20, areas; = 400 hectares
o Set=1,2e3,areaz;=0
o areas;
o Set=1, areas; = 400 hectares
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o Set=2a 20, areas; = 200 hectares

2) A produtividade de cada produto da lavoura estd especificada da seguinte

maneira:
prodi

Onde:

o prod;: produtividade do produto i, no tempo t, sendo que:
o Sei=1:prod;; =45 sacas por hectare, para todo t;
o Sei=2:prod,; =50 sacas por hectare, para todo t;
o Sei=3:prods; =60 sacas por hectare, para todo t;
o Sei=4:prods; =65 sacas por hectare, para todo t;
o Sei=5et=1, prods;= 135 sacas por hectare;
o Sei=5et=2, prods,= 160 sacas por hectare; e

o Sei=5et=3a20, prods;= 170 sacas por hectare.

3) A producao da lavoura esta especificada conforme a Equacao 1.
5
Prod,, = > area, x prod;, (1)
i=1
Onde:
o Prod;:: producéo do produto i, no tempo t;
o areaj;: area destinada ao produto i, no tempo t;
o prod;: produtividade do produto i, no tempo t.

4) A receita operacional bruta da lavoura pode ser calculada conforme a

Equacao 2°°.

% No trabalho do Senar (2013, p. 143), foi somado a receita operacional do primeiro ano
o valor do custeio associado (R$ 1.379.010,92). No entanto, nesse trabalho, isso nédo seré feito, uma
vez que o autor entende que o0 custeio associado deva entrar apenas como financiamento, e nédo

como receita operacional.
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5
receita _lav, = (ZProd“ X precoiJ (2)
i=1

Onde:
o receita_lav; refere-se ao valor da receita operacional bruta da lavoura
no ano t.
o Prod;;: producédo do produto i, no tempo t; e
o preco;: preco do produto i, para todos os anos t, sendo que:
o Sei=1a4,preco;=R$ 76,85 por saca
o Sei=5, precos = R$ 37,54 por saca

5) Os custos operacionais podem ser calculados conforme a Equacéo 3.

5
custos _operac_lav, = (Zcusto_prod_lavtj + despesas_lav, (3)
i=1

Onde:

o custos_operac_lav;: refere-se aos custos operacionais da lavoura no
tempo t;

o custo_prod_lavy: € o custo de producédo ocorrido na lavoura, no ano t; e

o despesas_lavi: sdo as despesas operacionais incorridas na lavoura no

tempo t.

6) Os custos de producéo da lavoura serdo calculados conforme a Equacéao 4.

5
custo _ prod _lav, = Z (area;, x custeio _ha) + manut_benf _lav, (4)

i=1

Onde:
o custo_prod_lavy: € o custo de producéo incorrido na lavoura, no ano t;

o area;: area destinada ao produto i, no tempo t;
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o custeio_ha;: € o custeio por hectare do produto i, para qualquer tempo
t, onde:
o sei=1, custeio_ha =R$ 2.351,46 por hectare
o sei=2,custeio_ha =R$ 2.317,08 por hectare
o sei=3, custeio_ha; =2.333,79 por hectare
o sei=4,custeio_ha = R$ 2.287,67 por hectare
o sei=5, custeio_ha = R$ 2.834,97 por hectare
o manut_benf_lav;: refere-se aos custos incorridos na manutencao de
benfeitorias na lavoura, em cada ano t, sendo igual a R$ 20.945,23

para todo ano t.

7) As despesas operacionais da lavoura podem ser calculadas através da Equacéo
5.

despesas_lav, = (adm_lav, + deprec_lav,) (5)

Onde:

o despesas_lavi: sdo as despesas operacionais incorridas na lavoura no
tempo t

o adm_lav refere-se as despesas incorridas na administracdo geral da
lavoura, em cada tempo t, sendo igual a R$ 18.667,77 (R$ 224.013,20
por ano).

o deprec_lav: refere-se as despesas incorridas na depreciacdo dos

ativos investidos na lavoura.

8) As despesas com depreciacdo dos investimentos da lavoura podem ser

calculadas através da Equacao 6.
t
deprec _lav, = (tx_deprec_lav, x Zinvest_lavt) (6)
1

Onde:
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deprec_lavy: refere-se as despesas incorridas na depreciacdo dos

ativos investidos na lavoura.

tx_deprec_lavy: indica a taxa de depreciacdo dos ativos da lavoura no

ano t, sendo que:

©)

©)

o

Para t=1, tx_deprec; = 2,2%;

Para t=2, tx_deprec; = 2,8%; e

Para t=3 a 20, tx_deprec; = 5,4%.

invest_capital_lav;: refere-se ao valor investido em capital
produtivo na lavoura em cada ano t, sendo que:

se t=1, invest_capital lav; = R$ 2.222.950,17;

se t=2, invest_capital_lav, = R$ 407.228,62;

se t=3, invest_capital lav; = R$ 71.170,24; e

se t=4 a 20, invest_capital_lav; =0

9) A margem de contribuicdo da lavoura pode ser calculada através da Equacéo 7.

margem _lav,

Onde:

o margem_lavi: é a margem de contribuicdo da lavoura no tempo t;

o

= receita_lavoura — custo_prod_lav, (7)

receita_lavi: € a receita operacional bruta da lavoura para o tempo t;

calculada conforme Equacgéo 2;

o custo_prod_lavi: é o custo de produgdo da lavoura no tempo t,

calculado conforme Equacgéo 4.

10) O lucro bruto da lavoura pode ser calculada através da Equacéao 8.

lucro _bruto _lav,

Onde:

lucro_bruto_lav:: é o lucro bruto da lavoura em cada tempo t;

o

= margem_lav, — despesas_lav, — juros_lav, (8)
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o margem_lavi: € a margem de contribuicdo da lavoura no tempo t;
calculado conforme a Equacéo 7,

o despesas_lavy: é o valor das despesas operacionais da lavoura para
no t; calculado conforme a Equacao 5;

o juros_lavi: é o valor dos juros referente ao financiamento da atividade

de lavoura captado através da linha ABC BNDES no tempo t.

11) Os juros referente ao financiamento da lavoura podem ser calculados conforme

a Equacao 9.

t t-1
juros_lav, = tx_juros x (Olinvest_lav,) — > amort_lav,,) (9)
t=1 t=1

Onde:

o juros_lav;: refere-se ao montante de juros a ser pago referente ao
financiamento adquirido para a atividade de lavoura no tempo t;

o tx_juros: refere-se a taxa de juros cobrada pela linha ABC BNDES,
que, no momento, é de 8,5% ao ano;

o invest_lavy: refere-se ao montante de investimentos entre capital
produtivo e custeio associado realizado para a atividade de lavoura, no
tempo t; e

o amort_lavy,: refere-se ao valor amortizado do financiamento até o ano
t-1.

12) O investimento na lavoura pode ser calculado através da Equacéo 10.

invest_lav, = invest_capital _lav, + custeio _assoc_lav, (10)

Onde:
o invest_lavy: refere-se ao montante de investimentos entre capital
produtivo e custeio associado realizado para a atividade de lavoura, no

tempo t;
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o invest_capital_lav: refere-se ao valor investido em capital produtivo
(méaquinas, equipamentos e veiculos) na lavoura em cada ano t; e
o custeio_assoc_lavi: refere-se ao montante financiado pela linha ABC
BNDES destinado ao custeio associado, sendo que:
o Parat=l, custeio_assoc _lav; = R$ 1.412.291,32;

o Parat>1, custeio_assoc lavi=0

13) O prazo de pagamento do financiamento para os projetos de lavoura é de 8
(oito) anos, sendo que 3 (trés) desses anos sao referentes ao periodo de caréncia.
Logo, nos primeiros 3 anos a amortizagéo do financiamento da lavoura (amort_lavy é
igual a zero.

Além disso, no ano 4, serd amortizado um quinto do financiamento para a
lavoura obtido no primeiro ano, ou seja, a amortizacao sera de R$ 727.048,30. No
ano 5, serd amortizado R$ 727.048,30 mais um quinto da do financiamento obtido
no segundo ano, ou seja, no quinto ano ser4d amortizada a quantia de R$
808.494,02. No ano 6, sera amortizado a quantia de R$ 808.494,02 mais um quinto
do financiamento obtido no terceiro ano, ou seja, no sexto ano serd amortizada a
quantia de R$ 822.728,07.

Nos anos 7 e 8 também serdo amortizados as quantias de R$ 822.728,07. No
ano 9, serd amortizado um quinto do valor financiado no ano 2 e um quinto do valor
financiado no ano 3, totalizando a quantia de R$ 95.679,77. Por fim, no ano 10, sera
amortizado um quinto do financiamento obtido no ano 3, totalizando a quantia de R$
14.234,05.

14) O lucro liquido obtido, em cada ano, pela atividade de lavoura pode ser

calculado conforme a Equagéo 11.

lucro_liq _lav, = lucro_bruto_lav, — impostos_lav, (11)

Onde:
o lucro_lig_lave: € o lucro liquido da lavoura no tempo t;
o lucro_bruto_lavi: € o lucro bruto da lavoura no tempo t; calculado

conforme a Equacéo 8; e
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o Iimpostos; € o total a ser pago de imposto no tempo t, referente a

atividade de lavoura.

15) O imposto a ser pago pelo produtor, em cada ano, pode ser calculado conforme
a Equacao 12.

impostos, = impostos _rec_lav, + impostos_lucro_lav, (12)

Onde:

o impostos;: é o total a ser pago de imposto no tempo t, referente a
atividade de lavoura;

o impostos_rec_lavi: € o montante, em real (R$), a ser pago de imposto
gue é calculado sobre a receita operacional bruta da lavoura, em cada
ano t. E o caso da taxa Senar e do Funrural; e

o impostos_lucro_lav;; € o montante, em real (R$), a ser pago de
imposto que é calculado sobre o lucro bruto da lavoura. E o caso do

Imposto de Renda (IR).

16) O imposto sobre receitas pode ser calculado de acordo com a Equacéo 13.

impostos _rec_lav, = (tx_Senar x receita_lav,) (13)
+(tx_Funrural x receita _lavoura,)
Onde:
o tx_Senar: é a taxa a ser paga ao Senar. A taxa Senar considerada é
de 0,2%.

o receita_lav;: refere-se ao valor da receita operacional bruta da

lavoura no ano t, calculada conforme a Equacéo 2.

7

o tx Funrural: € a taxa a ser paga ao Funrural. A taxa Funrural

considerada é de 2,1%.

17) O imposto sobre o lucro da lavoura para cada ano t (impostos_lucro_lavy é

s

calculado sobre o lucro bruto da lavoura, que é calculado seguindo a tabela de
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tributacdo ou tributando 20% da receita operacional bruta seguindo também a tabela

de tributacao.

18) O Fluxo de Caixa Operacional (FCO) da lavoura, para cada ano t, pode ser
calculado conforme a Equacéao (14).

FCO_lav, = lucro_liq_lav, + deprec_lav, — reivest_lav, + resid_lav,

(14)

Onde:
o FCO_lav:: é o fluxo de caixa operacional da lavoura no tempo t;
o lucro_lig_lavi: € o lucro liquido da lavoura no tempo t, conforme
calculado na Equagéao 11;
o deprec_lav: refere-se as despesas incorridas na depreciacdo dos
ativos investidos na lavoura, conforme calculadas na Equacéo 6.
o reivest_lavi: € o valor do reinvestimento na atividade de lavoura, feito
com capital préprio, no tempo t, sendo que
o Parat=6 e 16, reinvest_lavi= R$ 237.234,96;
o Parat=11, reinvest lav;=R$ 1.771.013,50; e
o Parat#6,11e 16, reinvest lav;=R$ 0
o resid_lav;: refere-se ao valor residual dos investimentos realizados na
lavoura, em cada ano t. Onde:
o Parat=20, resid_lav; = R$ 651.067,11;

o Caso contrario, resid_lav; = 0.

19) O Fluxo de Caixa Operacional Liquido (FCOL), para cada ano t, pode ser
calculado conforme a Equacéo 15.

FCOL_lav, = FCO_lav, — amort_layv, (15)

Onde:
o FCOL_lavi: € o FCOL da lavoura em cada tempo t.

o FCO_lavi: é o FCO da lavoura em cada tempo t.
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o amort_lavi. é o valor de amortizacédo do financiamento em cada tempo

t, conforme foi definido anteriormente.

20) O caélculo do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) ou retorno econémico da

lavoura, para cada ano t, pode ser realizado por meio da Equacéo 16.

retorno_lav, = FCOL_lav, — deprec_lav, — invest_lav, (16)

Onde:

o retorno_lavy: € o retorno econémico da lavoura em cada tempo t;

o FCOL_lavi: € o FCOL da lavoura em cada tempo t, calculado conforme
a Equacéao 15;

o deprec_ lav: refere-se as despesas incorridas na depreciacdo dos
ativos investidos na lavoura, conforme calculado na Equacéao 6.

o invest_lavy refere-se ao montante de investimentos entre capital e
custeio associado realizado para a atividade de lavoura, no tempo t,

conforme calculado pela Equacéo 10.

B.2 EQUACOES E PREMISSAS DA PECUARIA

1) O numero de cabecgas de bezerros e novilhos, no final de cada ano, é dado pela

Equacéo 17.
cabegas;, = inicio,, + aquis;, — perdas, - vendas, (17)

Onde:
o cabecas;: corresponde ao total de cabecas de i no final de cada ano t,
sendo que:
o sei=1: bezerros;
o sei=2: novilhos de 1 a 2 anos; e
o se i=3: novilhos de 2 a 3 anos

o t: refere-se ao ano, de 1 a 20
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o inicioj;: corresponde ao total de cabecas de i no inicio do ano t.
Seguindo as mesmas premissas de Senar (2013, p. 147 e 148), tem-
se que:

o Sei=1et=1;inicio;;= 400 cabecas™
o Sei=1let>1;inicio, = 0

o Sei=2et=1,inicioy;=400 cabecas
o Sei=2et>1;inicios = inicio (1>

o Sei=3et=1;inicioz;=0

o Sei=3et>1;inicios;= inicios ;>*

o agquisj;. corresponde ao total de cabecas de i adquiridas no ano t.
Seguindo as mesmas premissas de Senar (2013, p. 147 e 148), tem-
se que:

o Sei=let=1e2;aquis;;=0

o Sei=let>2;aquis;;= 200 cabecas

o Sei=2et=1e2;aquisy;=0

o Sei=2et=3e4; aquis,; =250 cabecas
o Sei=2et>4;aquisy; =200 cabecas

o Sei=3et=1e2;aquisz;=0

*1 No ano 1, no inicio do ano sdo adquiridos pelo proprietario da fazenda 400 cabecas de

bezerros e 400 cabecas de novilhos de 1 a 2 anos para dar inicio a producéo pecuéaria.

*2 Nesse estudo, assim como no trabalho do Senar (2013, p. 147 e 148), foi considerado
igual a zero, o nimero de cabecgas de bezerros (i=1) no inicio do ano (inicio, y), para todo ano t, exceto
t=1. Isso ocorre porque todo bezerro do final do ano t, que néo foi perdido ou vendido, vira novilho de

1 a 2 anos no inicio do ano t+1.

*% Todo novilho de 1 a 2 anos, que nao foi vendido ou perdido durante o ano t, torna-se,
em t+1, um novilho de 2 a 3 anos. Logo, o nimero de cabegas de novilhos de 1 a 2 anos (i=2)
considerado no inicio de cada ano é igual ao nimero de cabecas de bezerros (i=1) no final do ano

anterior (t-1).

** O nimero de cabecas de novilhos de 2 a 3 anos (i=3) no inicio de cada ano (t) é igual

ao numero de cabecas de novilhos de 1 a 2 anos (i=2) no fim do ano anterior (t-1).
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o Sei=3et=3;aquisz3 =200 cabecas

o Sei=3et>4; aquisz;= 250 cabecas

o perdas;; corresponde ao numero de cabecas de i que morreram no

ano t. O calculo da perda;; é dado pela Equacéo 18.

perdas;, = (taxa_mortalidadeivt) X (aquis;, + inicio;,) (18)

Onde:
o taxa_mortalidade;;: representa a taxa de mortalidade de i no

ano t.
A taxa de mortalidade representa quantas cabecas do bovinos
(bezerros, novilhos de 1 a 2 anos ou novilhos de 2 a 3 anos)
disponiveis no inicio do ano t e adquiridos durante o ano t
morreram durante esse mesmo ano.
Nesse estudo, assim como foi feito no estudo do Senar (2013,
p. 147 e 148)>, a taxa de mortalidade do rebanho difere para
cada tipo de animal e para cada um dos anos, conforme segue:
o Parai=1

o parat=1,taxa_mortalidade;; = 2,00%; e

o parat=2a20,taxa_mortalidade; ;= 1,00%;
o Parai=2

o parat=1, taxa_mortalidade, 1= 1,50%;

o parat=2,taxa_mortalidade;, = 1,28%;

o parat=3, taxa_mortalidade; ;= 1,20%;

o parat=4,taxa_mortalidade,s=1,12%; e

o parat=5a 20, taxa_mortalidade,;= 1,01%.
o Parai=3

o parat=1e 2, taxa_mortalidades;= 0,68%;

** No estudo do Senar (2013, p. 147 e 148), ndo estd explicito quais taxas de

mortalidade foram consideradas. Mas fazendo as contas de forma inversa, encontram-se as taxas de

mortalidade que foram consideradas nessa dissertacéo.
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o parat=3eb, taxa_mortalidades;= 0,23%;
o parat=4,taxa_mortalidade; 4= 0,00%; e

o parat=>5a 20, taxa_mortalidades:= 0,26%
o vendasi;. corresponde ao numero de cabecas de i vendidas no ano t.

Como premissa dessa dissertagdo, bem como do Senar (2013, p. 147 e
148), considerou-se que nenhuma cabeca de bezerro (i=1) sera vendida. Logo:
vendas; ;= 0, para todo ano t

Além disso, todas as cabecas de novilhos de 2 a 3 anos (i=3) serao

vendidas no final de cada ano t. Logo:

vendas,, = (inicio;, + aquis,, — perdas;,) (19)

Por fim, a venda de novilhos de 1 a 2 anos (i=2) sera proporcional a taxa
de precocidade do rebanho, e podera ser definida de acordo com a

Equacéo 20:

vendas,, = (inicio,, + aquis,, — perdas,,) X tx_ precoc, (20)

Onde:

o tx_precoc: € a taxa de precocidade ou taxa de maturacdo do novilho
de 1 a 2 anos (i=2) no ano t. As taxas de precocidade consideradas
nesse estudo, bem como no trabalho realizado pelo Senar (2013, p.
147) sao:

o Parat=1, tx_precocidade; = 25,0%;
o Parat=2, tx_precocidade,,=40,0%;
o Parat=3, tx_precocidade, ;= 50,0%;
o Parat =4, tx_precocidade, = 60,0%; e

o Parat=5a 20, tx_precocidade; = 65,0%.

2) A Unidade Animal (UA) equivalente ao numero de cabecas de bovinos no final de
cada ano t é dada pela Equacgéo 21.
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UA_ final, = UA_inicio, + UA_aquis, — UA_perdas, — UA_vendas (21)

Onde:
o UA final; € a UA relacionada ao numero de cabecas de bovinos no

final de cada ano t.
o UA inicio;: € a UA relacionada ao numero de cabecas de bovinos no

inicio de cada ano t. E dada pela Equac&o 22:

UA_inicio, = Zsl(cabe(;asi,t X UA_media) (22)
i=1
Onde:

o cabecas;;: corresponde ao total de cabecas de i no final de
cada ano t, calculado através da Equacdo 17, vista
anteriormente; e

o UA_media;: corresponde a UA média de cada tipo de novilho
e bezerro, sendo que:

o Sei=1, UA media; = 0,38
o Sei=2, UA _media,;=0,81
o Sei=3, UA_mediaz= 1,00

o UA _aquis; é a UA relacionada ao numero de cabecas de bovinos
adquiridas ao longo de cada ano t. E dada pela Equacéo 23.

3
UA_aquis, = > (aquis, x UA_media) (23)
i=1

Onde:
o aquisj;. corresponde ao total de cabecas de i adquiridas no
ano t, definido anteriormente; e
o UA_media;: corresponde a UA média de cada tipo de novilho
e bezerro, sendo que:
o Sei=1, UA media; = 0,38
o Sei=2, UA media,=0,81
o Sei=3, UA _mediaz=1,00
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o UA perdas;: é a UA relacionada ao numero de cabecas de bovinos

perdidas ao longo de cada ano t. E dada pela Equac&o 24.

3
UA_ perdas, = Z(perdas“ x UA_media,) (24)
i=1

Onde:

o perdas;;: corresponde ao numero de cabecas de i que
morreram no ano t, calculado pela Equacdo 18, vista
anteriormente.

o UA_media;: corresponde a UA média de cada tipo de novilho
e bezerro, sendo que:

o Sei=1, UA_media; = 0,38
o Sei=2, UA _media;=0,81
o Se i=3, UA mediaz= 1,00

o UA _vendas;: é a UA relacionada ao numero de cabecas de bovinos
vendidas durante cada ano t, e pode ser calculada conforme a

Equacéao 25.

3
UA_vendas = Z(vendas,'t x UA_media,) (25)
i=1

Onde:
o vendasi;: corresponde ao numero de cabegas de i vendidas
no ano t, calculado conforme as Equacdes 19 e 20.
o UA_media;: corresponde a UA média de cada tipo de novilho
e bezerro, sendo que:
o Sei=1, UA_media; = 0,38
o Sei=2, UA_media,=0,81
o Se i=3, UA mediaz= 1,00

3) A receita operacional bruta da pecuéria pode ser obtida através da Equagéao 26.
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3
receita _ pec, = (pesoi,t X vendas, X preco_arroba,.]t) (26)
i=2
Onde:
o receita_pec: é a receita operacional bruta da atividade pecuéria, para

cada ano t. E a receita operacional gerada pela venda de novilhos de
la?2anosede?2a 3anos.
peso;. € 0 peso meédio do rebanho i para cada ano t, sendo que:

o peso,:=16 arrobas

o pesos;=18 arrobas
vendas;;: corresponde ao numero de cabecas de i vendidas no ano t,
conforme calculados pelas Equacdes 19 e 20.
preco_arrobai;: € o prego da arroba do rebanho i, para cada ano t,
sendo que:

o preco_arrobai;: R$ 133,47 por arroba.

4) O custo operacional da pecuéria, para cada ano t, pode ser calculado conforme a

Equacao 27.

custos _operac_ pec, = custo_ prod_ pec, + despesas_ pec, (27)

Onde:

o custo_operac_pecy S80 0s custos operacionais da pecuéria, para
qgualquer ano t.

o custo_prod_pec:: sdo os custos de producdo da pecuaria, para
qualgquer ano t.

o despesas_pec: sdo as despesas incorridas na pecudaria em cada ano

t.

5) Os custos de producgdo da pecuéria (custo_prod_pec;) sdo os custos incorridos na

compra de sal mineral, mistura multipla para gado na seca e nas aguas, aquisicdo

de bezerros, aquisicdo de bezerros e novilhos, racdo animal para novilhos,

medicacdo e vermifugos, gerente, mao de obra, semente de Braquiaria, energia
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elétrica, manutencédo, benfeitorias e equipamentos e rastreador. Dessa forma, os

custos de producao séo calculados através da Equacéo 28.

custo_prod _pec, = sal, + mist_seca, + mist_agua, + custo_aquis;, +
custo _aquis,, + custo_aquis;, + racao,, + racao,, + medic, + gerente, +

mao_obra, + brag, + energia, + manut_benf, + rastreab,
(28)

Onde:
o sal: € o custo incorrido (em R$) em sal mineral no ano t. O consumo

de sal mineral pode ser calculado através da Equagéo 29:
sal, = preco_sal x qtde_sal (29)

Onde:

o preco_sal;: € o pre¢o do sal mineral no ano t. Foi considerado
que o preco do quilo de sal é de R$ 1,49%°.

o (Qtde_sal: € a quantidade de sal mineral, em quilos, consumida

no ano t, que pode ser definida pela Equacéo 30.

gide _sal, = qtde_diaria x (UA_inicio, + UA_aquis,) X % (30)

Onde:
o (tde_diaria: € uma constante que indica a quantidade
diaria (em gramas) de sal mineral consumida por uma
UA por dia. No trabalho do Senar (2013, p. 16), foi
considerado que uma UA consome, por dia, 30 gramas
de sal mineral. Essa mesma premissa sera adotada

nesse trabalho.

*® No trabalho do Senar (2013, p. 189) foi considerado que o preco do sal é de R$ 1,20
por quilo. Esse valor foi trazido a valor presente através da correcdo inflacionaria, pelo IGP-DI,

resultado em R$ 1,49 por quilo (valores de outubro de 2016).
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o UA inicio; é a UA relacionada ao numero de cabecas de
bovinos no inicio de cada ano t, calculada conforme a
Equacéao 22, vista anteriormente.

o UA_aquis: € a UA relacionada ao numero de cabecas de
bovinos adquiridas ao longo de cada ano t, calculada

anteriormente através da Equacéo 23.

o mist_seca; corresponde ao valor gasto (em R$) com a compra de
mistura multipla na seca, em cada ano t. Pode-se calcular o custo

incorrido na compra de mistura seca em cada ano t através da

Equacéao 31.
3
mist _seca, = (Z[(inicioi't + aquis;;) x qtde_ms; x dias_ms]/1000)x preco_ms
i=1
(31)
Onde:

o inicioj:: corresponde ao total de cabecas de i no inicio do ano t,
conforme definido anteriormente.

o aquisii: corresponde ao total de cabecas de i adquiridas no ano
t, conforme definido anteriormente.

o qtde_ms;: é a quantidade de mistura seca que uma cabeca do
bovino i consome por dia, em gramas. Sendo que, mantendo o
gue foi adotado pelo Senar (2013, p. 16), tem-se:

o Sei=1, qtde_ms; = 150 gramas/cabeca/dia
o Sei=2, qtde_ms, = 200 gramas/cabeca/dia
o Sei=3, qtde_ms;z = 250 gramas/cabeca/dia

o dias_ms;: refere-se ao numero total de dias por ano em que a
mistura seca é disponibilizado para o rebanho. Mantendo as
premissas adotas pelo Senar (2013, p. 16), tem-se que:

o Sei=1, dias_ms; = 70 dias/ano

o Sei=2e 3,dias_ms; =120 dias/ano
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o preco_ms: refere-se ao preco (por quilo) da mistura seca, que

no caso é de R$ 1,31 por quilo”.

o mist_agua; corresponde ao valor gasto (em R$) com a compra de
mistura multipla nas aguas, em cada ano t. Pode-se calcular o custo

incorrido na compra de mistura nas aguas em cada ano t através da

Equacéao 32.
3
mist _agua, = (Z[(inicioi,t + aquis;;) x qtde_ma x dias_ma])x preco_ma
i=1
(32)
Onde:

o inicioj:: corresponde ao total de cabecas de i no inicio do ano t,
conforme definido anteriormente.

o aquisji: corresponde ao total de cabecgas de i adquiridas no ano
t, conforme definido anteriormente.

o (Qtde_ma;; é a quantidade de mistura das aguas que uma
cabeca do bovino i consome por dia, em gramas. Sendo que,
mantendo o que foi adotado pelo Senar (2013, p. 16), tem-se:

o Sei=1e 2, gtde_ma; = 150 gramas/cabeca/dia
o Sei=3,qtde_ms3=0

o dias_ma;: refere-se ao numero total de dias por ano em que a
mistura das agua € disponibilizado para o rebanho. Mantendo
as premissas adotas pelo Senar (2013, p. 16), tem-se que:

o Sei=1, dias_ma; = 70 dias/ano
o Sei=2 e, dias_ms;= 120 dias/ano
o Sei=3,dias_ ms3=0
o preco_ma: refere-se ao preco (por quilo) da mistura das aguas,

que no caso é de R$ 1,05 por quilo®.

" No relatério do Senar (2013, p. 49), o preco da mistura seca considerado foi de
R$1,056 por quilo. Esse preco foi atualizado pelo IGP-DI até outubro de 2016, alcancando o valor de

R$ 1,31 por quilo, sendo esse o valor considerado nessa dissertacao.
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o custo_aquis; . corresponde ao valor gasto (em R$) com a compra de
bezerros (i=1), em cada ano t. Pode-se calcular o custo incorrido na
compra de bezerros em cada ano t através da Equacgéo 33.

custo_aquis,, = aquis,, X preco_aquis,, (33)

Onde:
o aquisiy: € o numero de cabecas de bezerros
adquiridas ao longo do ano t.
o preco_aquis;i. € o preco de aquisicdo de uma
cabeca de bezerro, que é de R$ 1.017,39%.

o custo_aquis, . corresponde ao valor gasto (em R$) com a compra de
novilhos de 1 a 2 anos, em cada ano t. Pode-se calcular o custo
incorrido na compra de novilhos de 1 a 2 anos em cada ano t através
da Equacéo 34.

custo_aquis,, = aquis,, X preco_aquis,, (34)

Onde:

*% No relatério do Senar (2013, p. 149), o preco da mistura das aguas considerado foi de
R$0,84 por quilo. Esse preco foi atualizado pelo IGP-DI até outubro de 2016, alcancando o valor de

R$ 1,05 por quilo, sendo esse o valor considerado nessa dissertacao.

%9 No estudo do Senar (2013, p. 149 e 150), o custo de aquisicao do bezerro considerado
foi de R$ 700 por cabeca. Para atualizar esse custo de aquisicdo, foi considerado um fator
multiplicativo entre o custo por cabeca do bovino e o preco da arroba adotado pelo Senar (2013, p.
149 e 150), sendo esse fator multiplicado pelo preco atual do produto em questdo. Por exemplo, a
relacdo entre o custo por cabega do bezerro (R$ 700) e o prego da arroba (R$ 91,83) utilizados pelo
Senar (2013, p. 149 e 150) é de 7,62, logo, esse fator foi multiplicado pelo preco (R$ 133,47)
atualizado da arroba utilizado nessa dissertacdo, resultando em um custeio de aquisicdo de bezerro
de R$ 1.017,39 por cabeca.
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o aquisyt: € o numero de cabecas de novilhos de 1 a
2 anos adquiridos ao longo do ano t.

o preco_aquisyi: € o preco de aquisicdo de uma
cabeca de novilho de 1 a 2 anos, que é de R$
1.308,07%.

o custo_aquisg:: corresponde ao valor gasto (em R$) com a compra de
novilhos de 2 a 3 anos, em cada ano t. Pode-se calcular o custo
incorrido na compra de novilhos de 2 a 3 anos em cada ano t através

da Equacéo 35.

custo_aquis;, = aquis;, X preco_aquis;, (35)

Onde:
o aquiszt: € o numero de cabecas de novilhos de 2 a
3 anos adquiridos ao longo do ano t.
o preco_aquiszy. € o preco de aquisicdo de uma
cabeca de novilho de 2 a 3 anos, que é de R$
1.569,69%.

% No estudo do Senar (2013, p. 149 e 150), o custo de aquisicdo do novilho de 1 a 2
anos considerado foi de R$ 900 por cabeca. Para atualizar esse custo de aquisi¢éo, foi considerado
um fator multiplicativo entre o custo por cabec¢a do bovino e o preco da arroba adotado pelo Senar
(2013, p. 149 e 150), sendo esse fator multiplicado pelo pre¢o atual do produto em questdo. Por
exemplo, a relacé@o entre o custo por cabeca do novilho de 1 a 2 anos (R$ 900) e o preco da arroba
(R$ 91,83) utilizados pelo Senar (2013, p. 149 e 150) é de 9,80, logo, esse fator foi multiplicado pelo
preco (R$ 133,47) atualizado da arroba utilizado nessa dissertacdo, resultando em um custeio de
aquisi¢ado de novilho de 1 a 2 anos de R$ 1.308,07 por cabeca.

®. No estudo do Senar (2013, p. 149 e 150), o custo de aquisicdo do novilho de 2 a 3
anos considerado foi de R$ 1.080 por cabeca. Para atualizar esse custo de aquisicdo, foi considerado
um fator multiplicativo entre o custo por cabec¢a do bovino e o preco da arroba adotado pelo Senar
(2013, p. 149 e 150), sendo esse fator multiplicado pelo preco atual do produto em questdo. Por
exemplo, a relacdo entre o custo por cabega do novilho de 2 a 3 anos (R$ 1.080) e o preco da arroba
(R$ 91,83) utilizados pelo Senar (2013, p. 149 e 150) é de 11,76, logo, esse fator foi multiplicado pelo
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o racaoy; corresponde ao valor gasto (em R$) com a compra de racao
para novilhos de 1 a 2 anos, em cada ano t. Pode-se calcular o custo
incorrido na compra de racao para novilhos de 1 a 2 anos em cada

ano t através da Equacao 36.

racao,, = (qtde_racao, x dias_racao,) X preco_racao (36)

Onde:

o (Qtde_racao,: refere-se a quantidade de racdo, em quilos, que
uma cabeca de novilhos de 1 a 2 anos consome por dia.
Seguindo a premissa adotada pela Senar (2013, p. 16), cada
novilho de 1 a 2 anos consome 0,60 quilo de racdo por dia.

o dias_racao,: refere-se a quantidade de dias em que a ragéo é
oferecida aos novilhos de 1 a 2 anos. Seguindo ao que foi
adotado pelo Senar (2013, p. 16), foi considerado que 60 dias
por ano € oferecida racao para os novilhos de 1 a 2 anos.

o preco_racao: corresponde ao preco pago, em R$ por quilo, pela
racdo que alimenta os novilhos, que é igual a R$ 1,34 por

quilo®.

o racaos;: corresponde ao valor gasto (em R$) com a compra de racéo
para novilhos de 2 a 3 anos, em cada ano t. Pode-se calcular o custo
incorrido na compra de racao para novilhos de 2 a 3 anos em cada

ano t através da Equacéo 37.

racao,, = (qtde_racao, x dias_racao,) X preco_racao (37)

preco (R$ 133,47) atualizado da arroba utilizado nessa dissertacdo, resultando em um custeio de
aquisicdo de novilho de 2 a 3 anos de R$ 1.569,69 por cabeca.

®2 No relatério do Senar (2013, p. 149), o preco da ragdo considerado foi de R$ 1,08 por
quilo. Esse preco foi atualizado pelo IGP-DI até outubro de 2016, alcancando o valor de R$ 1,34 por

quilo, sendo esse o valor considerado nessa dissertacao.
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Onde:

o (Qtde_racaos: refere-se a quantidade de racdo, em quilos, que
uma cabeca de novilho de 2 a 3 anos consome por dia.
Seguindo a premissa adotada pela Senar (2013, p. 16), cada
novilho de 2 a 3 anos consome 0,75 quilo de racdo por dia.

o dias_racaos: refere-se a quantidade de dias em que a ragéo é
oferecida aos novilhos de 2 a 3 anos. Seguindo ao que foi
adotado pelo Senar (2013, p. 16), foi considerado que 60 dias
por ano é oferecida racao para os novilhos de 2 a 3 anos.

o preco_racao: corresponde ao preco pago, em R$ por quilo, pela
racdo que alimenta os novilhos que, como foi visto

anteriormente, € igual a R$ 1,34 por quilo.

o medic;: corresponde ao valor gasto (em R$) com a compra de
medicamentos e vermifugos para o rebanho (em UA), em cada ano t.
Pode-se calcular o custo incorrido na compra de medicamentos e

vermifugos em cada ano t através da Equacéo 38.

medic, = (UA_inicio, + UA_aquis,) x preco_medic (38)

Onde:

o UA_inicio; é a UA relacionada ao numero de cabecas de
bovinos no inicio de cada ano t, conforme calculado na
Equacéao 22, vista anteriormente.

o UA aquis; € a UA relacionada ao numero de cabecas de
bovinos adquiridas ao longo de cada ano t, conforme calculado

na Equacao 23, vista anteriormente.
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o preco_medic: refere-se ao preco dos medicamentos e
vermifugos aplicados ao rebanho, o qual, foi considerado, para

todos os anos da projecdo, igual a R$ 31,11 por UA por ano®.

o gerente: corresponde ao valor gasto (em R$) com o pagamento de um
gerente para a atividade pecuaria, em cada ano t. Pode-se calcular o
custo incorrido na contratacdo de um gerente em cada ano t através

da Equacéo 39.

gerente, = salario, x meses, (39)

Onde:

o salario;: refere-se ao salario médio mensal pago ao gerente da
atividade pecuéria. Para as projecbes dessa dissertacdo foi
considerado que o salario do gerente seria igual a R$ 2.016,12
por més®*.

o meses; refere-se ao nUmero de meses em que € preciso ter um
gerente na atividade pecuaria. Tanto nas projecdes desse
trabalho, como nas projecdes realizadas pelo Senar (2013, p.
149 e 150), foi considerado que seria necessario ter um gerente

em todos os doze meses do ano.

o mao_obra;: corresponde ao valor gasto (em R$) com a contratacédo de
mao de obra para trabalhar na pecuaria, em cada ano t. Pode-se
calcular o custo incorrido na contratacdo de funcionarios em cada ano

t através da Equacéo 40.

® No relatério do Senar (2013, p. 149), o preco dos medicamentos e vermifugos

considerado foi de R$ 25 por UA por ano. Esse preco foi atualizado pelo IGP-DI até outubro de 2016,

alcangando o valor de R$ 31,11 por UA por ano, sendo esse o valor considerado nessa dissertacéo.

® No relatério do Senar (2013, p. 149 e 150), o valor do saléario do gerente considerado
foi de R$ 1.620 por més. Esse preco foi atualizado pelo IGP-DI até outubro de 2016, alcangando o

valor de R$ 2.016,12 por més, sendo esse o valor considerado nessa dissertacao.
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mao_obra, = salario_ func, Xx meses, (40)

Onde:

o salario_func: refere-se a folha salarial média de funcionarios de
cada ano da atividade pecuéria. Para as projecfes dessa
dissertacdo foi considerado que a folha salarial mensal seria
igual a R$ 1.344,08 por més®.

o meses;: refere-se ao numero de meses em que € preciso ter
funcionarios na atividade pecuéria. Tanto nas projecdes desse
trabalho, como nas projecdes realizadas pelo Senar (2013, p.
149 e 150), foi considerado que seria necessario ter

funcionarios em todos os doze meses do ano.

o brag:: corresponde ao valor gasto (em R$) com a compra de semente
de braquiaria para a formacdo do pasto, em cada ano t. Pode-se
calcular o custo incorrido na compra de sementes de braquiaria em

cada ano t atraves da Equacao 41.

brag, = qtde_brag x preco_brag (41)

Onde:

o (qtde_braq:: refere-se a quantidade de semente de braquiaria
gue devera ser plantada na area da pecuéria. Seguindo a
premissa adota pelo Senar (2013, p. 149 e 150), foi
considerado que seriam necessarias 1.400 sementes de

braquiaria por ano.

®® No relatério do Senar (2013, p. 149 e 150), o valor médio da folha salarial considerado
foi de R$ 1.080 por més. Esse preco foi atualizado pelo IGP-DI até outubro de 2016, alcangando o

valor de R$ 1.344,08 por més, sendo esse o valor considerado nessa dissertacao.
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o preco_brag: refere-se ao preco de cada semente de braquiaria,
que foi no valor de R$ 11,95°.

o energia;: corresponde ao valor gasto (em R$) com o consumo de
energia elétrica, em cada ano t. Foi considerado que o valor gasto com
energia elétrica, por més, é de R$ 435,58, logo, o consumo anual é de
R$ 5226,97%".

o manut_benf;: corresponde ao valor gasto (em R$) com manutencao de
benfeitorias e equipamentos na pecuaria, em cada ano t. Foi
considerado que o valor gasto com manutencdo de benfeitorias e
equipamentos, por més, € de R$ 1.847,49, logo, o gasto anual é de R$
22.169,84%,

o rastreab; corresponde ao valor gasto (em R$) com a rastreabilidade

do rebanho, em cada ano t. Pode-se calcular o custo incorrido na

rastreabilidade do rebanho em cada ano t através da Equacao 42.

3
rastreab = (Zvendas,vt) X preco _rastreab (42)
i=1

® No relatorio do Senar (2013, p. 149 e 150), o preco da semente de braquiaria
considerado foi de R$ 9,60. Esse preco foi atualizado pelo IGP-DI até outubro de 2016, alcan¢ando o

valor de R$ 11,95, sendo esse o valor considerado nessa dissertagdo.

®" No relatério do Senar (2013, p. 149 e 150), o consumo mensal de energia elétrica
considerado foi de R$ 350,00 (ou R$ 4.200 por ano). Esse preco foi atualizado pelo IGP-DI até
outubro de 2016, alcancando o valor mensal de R$ 435,58 (ou R$ 5.226,97 por ano), sendo esse o

valor considerado nessa dissertacao.

®® No relatério do Senar (2013, p. 149 e 150), o gasto mensal com manutencédo de
benfeitorias e equipamentos considerado foi de R$ 1.484,50 (ou R$ 17.814,00 por ano). Esse preco
foi atualizado pelo IGP-DI até outubro de 2016, alcancando o valor mensal de R$ 1.847,49 (ou R$

22.169,84 por ano), sendo esse o valor considerado nessa dissertacao.
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Onde:

o vendasi;. corresponde ao numero de cabecas de i vendidas no
ano t, conforme calculado através das Equacgfes 19 e 20.

o preco_rastreab: é o preco de rastrear cada cabeca do rebanho
vendido. Foi considerado que a rastreabilidade de cada cabeca

do rebanho vendido custa R$ 3,11°°.

6) As despesas incorridas na pecuéria (despesas_pec;) sdo calculadas conforme a

Equacéo 43.
despesas_ pec, = adm_pec, + deprec_ pec, (43)

Onde:

o adm_pec: corresponde a despesa em administracdo geral da pecuéaria
no ano t. Foi considerado que o preco da administracdo geral da
pecudria é de R$ 6.222,59 por més (ou R$ 74.671,07 por ano)’.

o deprec_pec: é a despesa com a depreciacdo dos investimentos em
ativos da atividade pecuéria, e pode ser calculada através da Equacédo
44,

t
deprec _ pec, = (tx_deprec_ pec, x Zinvest_capital _ pec,) (44)
1

Onde:

% No relatério do Senar (2013, p. 149 e 150), o preco da rastreabilidade considerado foi
de R$ 2,50 por cabeca. Esse preco foi atualizado pelo IGP-DI até outubro de 2016, alcan¢ando o

valor de R$ 3,11 por cabecga, sendo esse o valor considerado nessa dissertacao

® No relatério do Senar (2013, p. 149 e 150), o gasto mensal com administracdo geral
considerado foi de R$ 5.000,00 (ou R$ 60.000,00 por ano). Esse preco foi atualizado pelo IGP-DI até
outubro de 2016, alcangando o valor mensal de R$ 6.222,59 (ou R$ 74.671,07 por ano), sendo esse

o valor considerado nessa dissertacao.
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o tx_deprec_pec: indica a taxa de depreciacdo dos ativos da
pecuaria no ano t. Para isso, foi considerada a taxa média
anual de depreciagéo considerada pelo Senar (2013, p. 149
e 150)™, sendo que:

o Parat=1, tx_deprec; = 1,5%;
o Parat=2,tx_deprec;=1,2%; e
o Parat=3a 20, tx_deprec; = 1,0%.

o invest_capital_pec; refere-se ao valor investido em capital
na pecuaria em cada ano t., sendo que:
o set=1, invest_pec; = R$ 1.018.189,77
o set=2,invest pec, = R$ 221.698,40
o se t=3, invest_pecs; = R$ 295.597,86

o set=4a?20,invest lavi=0

7) A margem de contribuicdo da pecuaria, para cada ano t, pode ser calculada

conforme a Equacéao 45.

margem_ pec, = receita_ pec, — custo_ prod_ pec, (45)

Onde:

o margem_pec: € a margem de contribuicdo da pecuaria no tempo t;

o receita_pecy € a receita operacional da pecuéaria para o tempo t;
calculada conforme Equacéo 26;

o custo_prod_pec;: € o0 custo de producdo da pecuaria no tempo t,
calculado conforme Equacéo 28.

8) O lucro bruto da pecuéria, para cada ano t, pode ser calculado conforme a

Equacéo 46.

lucro_bruto_ pec, = margem_pec, — despesas_pec, — juros_ pec, (46)
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Onde:

o lucro_bruto_pec:: é o lucro bruto da pecuaria em cada tempo t;

o margem_pec; € a margem de contribuicdo da pecuéria no tempo t;
calculado conforme a Equacéo 45;

o despesas_pec:: € o0 valor das despesas operacionais da pecuaria para
cada ano t; calculado conforme a Equacgéao 43;

o juros_pec: é o valor dos juros referente ao financiamento da atividade
de pecuaria captado através da linha ABC BNDES no tempo t. Pode

ser calculado conforme a Equacao 47:

t t-1
juros _pec, = tx_ juros x (Zinvest_ pec,) - Zamort_ pec, ,) (47)
t=1

t=1

Onde:

o juros_pec: refere-se ao montante de juros a ser pago referente ao
financiamento adquirido para a atividade de pecuéria no tempo t;

o tx_juros: refere-se a taxa de juros cobrada pela linha ABC BNDES,
gue, como ja foi visto, é de 8,5% ao ano;

o invest_pec; refere-se ao montante de investimento realizado e

financiado para a atividade de pecuéria, no tempo t. E definido pela

Equacéo 48.
invest_ pec, = invest_capital _ pec, + custeio _assoc_ pec,
(48)
Onde:

o invest__capital_pec;: refere-se ao valor investido em capital
(maquinas, equipamentos e veiculos) na pecuaria em cada
ano t, conforme definido anteriormente;

o custeio_assoc_pec;: refere-se ao montante financiado
pela linha ABC BNDES destinado ao custeio associado da
pecuaria, que € a parcela do financiamento que sera utilizado

com gastos destinados a viabilizar a produc¢éo inicial.
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Como foi visto, pode-se financiar o custeio associado
limitando até 40% do valor total financiado. Logo, seguindo o
qgue foi realizado pelo Senar (2013, p. 151), considerou-se
que, do total financiado (R$1.626.798,02), 8,23% foi
destinado ao custeio associado do primeiro ano. Logo:

e Parat=1, custeio_assoc_pec; = R$ 91.312,00;

e Parant>1, custeio_assoc_pec; =0

o amort_pec.;: refere-se ao valor amortizado do financiamento para a
lavoura até o ano t-1.
O prazo de pagamento do financiamento para os projetos de pecuaria
€ de 8 (oito) anos, sendo que 3 (trés) desses anos sdo referentes ao
periodo de caréncia. Logo, nos primeiros 3 anos a amortizacdo do
financiamento da pecuaria (amort_pec;) € igual a zero.
Além disso, no ano 4, sera amortizado um quinto do financiamento
para a pecuaria obtido no primeiro ano, ou seja, a amortizacao sera de
R$ 221.900,35. No ano 5, sera amortizado R$ 221.900,35 mais um
guinto da do financiamento obtido no segundo ano, ou seja, no quinto
ano serad amortizada a quantia de R$ 266.240,03. No ano 6, sera
amortizado a quantia de R$ 266.240,03 mais um quinto do
financiamento obtido no terceiro ano, ou seja, no sexto ano sera
amortizada a quantia de R$ 325.359,60.
Nos anos 7 e 8 também serdo amortizados as quantias de R$
325.359,60. No ano 9, sera amortizado um quinto do valor financiado
no ano 2 e um quinto do valor financiado no ano 3, totalizando a
guantia de R$ 103.459,25. Por fim, no ano 10, sera amortizado um
guinto do financiamento obtido no ano 3, totalizando a quantia de R$
59.119,57.

9) O lucro liquido da pecuaria, para cada ano t, pode ser calculado conforme a

Equacéo 49.

lucro_liqg_ pec, = lucro_bruto_ pec, — impostos_ pec, (49)
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Onde:

lucro_lig_pec:: € o lucro liquido da pecuéria no tempo t;
lucro_bruto_peci: € o lucro bruto da pecuéaria no tempo t; calculado
conforme a Equacéao 46; e

impostos_pecy: é o total a ser pago de imposto no tempo t, referente a

atividade de pecuaria.

10) O imposto a ser pago pelo produtor referente a atividade de pecuaria, em cada

ano, pode ser calculado conforme a Equacéo 50.

impostos _ pec, = impostos_rec_ pec, + impostos_ lucro_ pec, (50)

Onde:

(@]

impostos_pec:: é o total a ser pago de imposto no tempo t, referente a
atividade de pecuaria;

impostos_rec_pec:: € o montante, em R$, a ser pago de imposto que é
calculado sobre a receita operacional bruta da pecuaria, em cada ano
t. E 0 caso da taxa Senar e do Funrural; e

impostos_lucro_pec: € o montante, em R$, a ser pago de imposto que
é calculado sobre o lucro bruto da pecuéria. E o caso do Imposto de
Renda (IR).

11) O imposto sobre receitas da pecuaria pode ser calculado de acordo com a

Equacéo 51.

impostos _rec_ pec, = (tx_Senar X receita _ pec,)

+(tx_ Funrural x receita _ pec,)

(51)

Onde:

o

tx_Senar: é a taxa a ser paga ao Senar. A taxa Senar considerada &
de 0,2%.

receita_pec refere-se ao valor da receita operacional bruta da
pecuaria no ano t, calculada conforme a Equagéao 26.
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o tx Funrural: é a taxa a ser paga ao Funrural. A taxa Funrural

considerada é de 2,1%.

12) O imposto sobre o lucro da pecuaria para cada ano t (impostos_lucro_pecy €
calculado sobre o lucro bruto da pecuéria, que é calculado seguindo a tabela de
tributacdo ou tributando 20% da receita operacional bruta seguindo também a tabela

de tributagao.

13) O Fluxo de Caixa Operacional (FCO) da pecuéria pode ser calculado conforme a

Equacéo 52.

FCO_pec, = lucro_lig_pec, + deprec_pec, — reivest_pec, + resid_ pec,
(52)

Onde:

o FCO_pec: é o fluxo de caixa operacional da pecuaria no tempo t;

o lucro_liq_pec: é o lucro liquido da pecuaria no tempo t, conforme
calculado na Equacéo 49;

o deprec_pec: refere-se as despesas incorridas na depreciacdo dos
ativos investidos na pecuaria, conforme calculadas na Equacéo 44.

o reinvest_pec: é o valor do reinvestimento na atividade de pecuaria,
feito com capital proprio, no tempo t. Assim, como foi realizado no
trabalho do Senar (2013, p. 151 e 152), ndo serd considerada a
necessidade de realizar reinvestimentos na pecuaria durante toda a
vida do projeto. Logo: reinvest_pec; = 0, para todo ano t.

o resid_pec refere-se ao valor residual dos investimentos realizados na
pecuaria, em cada ano t. Onde:

o Parat=20, resid_pec; = R$ 857.744,79; e

o Caso contrério, resid_pec; =0

14) O Fluxo de Caixa Operacional Liquido (FCOL) da pecuaria pode ser calculado

através da Equacéo 53.
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FCOL_pec, = FCO_pec, — amort_pec, (53)

Onde:

FCOL_pec:: é o FCOL da pecuaria em cada tempo t.

FCO_pec:: é o FCO da pecuéria em cada tempo t, conforme calculado
pelo Equacéo 52.

amort_pec;. é o valor de amortizacéo do financiamento em cada tempo

t, conforme definido anteriormente.

15) O Fluxo de Caixa Descontado (FCD) ou o Retorno Econdmico, para cada ano t,

da pecuéaria pode ser calculado através da Equacéo 54.

retorno_pec, = FCOL_ pec, + deprec_pec, — invest_ pec, (54)

Onde:

o

o

retorno_pect. € o retorno econémico da pecudria em cada tempo t;
FCOL_pec: é o FCOL da pecuéaria em cada tempo t, calculado
conforme a Equacéo 53;

deprec_pec:. refere-se as despesas incorridas na depreciacdo dos
ativos investidos na pecuaria, conforme calculado na Equacao 44;
invest_pec. refere-se ao montante de investimento realizado e
financiado para a atividade de pecuaria, no tempo t, calculado
conforme a Equacéo 48, vista anteriormente.

B.3 EQUACOES E PREMISSAS DO SISTEMA ILP

1) O Fluxo de Caixa Descontado (FCD) ou o Retorno Econbémico, para cada ano t,

do sistema iLP pode ser calculado através da Equacao 55.

retorno_ilp, = retorno_lav, + retorno_ pec, (55)
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Onde:

o

o

retorno_ilp:: € o retorno econémico do sistema iLP em cada ano t.
retorno_lavy; € o retorno econbmico da lavoura em cada ano t,
conforme calculado pela Equacéo 16.

retorno_pecy é o retorno econdmico da pecuaria em cada tempo t,

conforme calculado pela Equacéo 54.



APENDICE C: FLUXOS DE CAIXA

1. Fluxo de Caixa da Lavoura
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Ano 1

Ano 2

Ano 3

Ano 4

Ano 5

Ano 6

Ano 7

Ano 8

Ano 9

| Ano 10

Receitas Operacionais
Custos Producéo

Margem de Contribuicdo
Despesas fixas
Juros-Financiamento

Lucro Bruto

Imposto sobre receita 2,3%
Imposto sobre lucro

Lucro liquido

Depreciagbes
Reinvestimentos

Fluxo de caixa operacional
Amortizacdo do Financiamento
Fluxo de caixa operac. Liq
Fluxo de caixa acumulado
Investimentos

Resultado econdmico

3.410.587 2.738.361 2.967.156 3.197.711 3.274.562 3.274562 3.274.562 3.274.562 3.274.562 3.274.562
2.095.515 1.514.769 1518.113 1.512.233 1.503.009 1.503.009 1.503.009 1.503.009 1.503.009 1.503.009
1.315.072 1.223.592 1.449.043 1.685.478 1.771.553 1.771.553 1.771.553 1.771.553 1.771.553 1.771.553

272521
308.996
733.555
78.443
177.280
477.832
48.507
0
526.340
0
526.340
526.340
3.635.241
-3.157.409

296.774
343.610
583.208
62.982
140.307
379.918
72.761
0
452.679
0
452.679
979.019
407.229
-27.311

369.536 369.536 369.536 369.536  369.536
349.659 349.659 287.860 219.138  149.206
729.848 966.283 1.114.157 1.182.879 1.252.811
68.245 73.547 75.315 75.315 75.315
152.891 55.487 73.755 88.739 107.970
508.713 837.249 965.088 1.018.826 1.069.526
145522 145522 145522 145522  145.522
0 0 0 237.235 0
654.235 982.771 1.110.610 927.113 1.215.049
0 727.048 808.494 822.728  822.728
654.235 255.723 302.116 104.385  392.320
1.633.254 1.888.977 2.191.093 2.295.478 2.687.798
71.170 0 0 0 0
437542 110.200  156.594 -41.138 246.798

369.536
79.275
1.322.743
75.315
127.201
1.120.227
145.522
0
1.265.749
822.728
443.021
3.130.819
0
297.499

369.536
9.343
1.392.675
75.315
169.798
1.147.562
145.522
0
1.293.084
95.680
1.197.404
4.328.224
0
1.051.882

369.536
1.210
1.400.808
75.315
169.798
1.155.695
145.522
0
1.301.217
14.234
1.286.983
5.615.207
0
1.141.461

Fonte: Elaboracgéo do autor.



1. Fluxo de Caixa da Lavoura (cont.)
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| Ano11 | Ano12 | Ano13 | Ano14 | Ano15 | Ano16 | Ano17 | Ano18 | Ano19 | Ano20
Receitas Operacionais 3.274562 3.274562 3.274.562 3.274.562 3.274562 3.274562 3.274562 3.274562 3.274562 3.274.562
Custos Produgéo 1.503.009 1.503.009 1.503.009 1.503.009 1.503.009 1.503.009 1.503.009 1.503.009 1.503.009 1.503.009
Margem de Contribui¢cdo 1771553 1.771.553 1.771553 1.771.553 1.771.553 1.771.553 1.771.553 1.771.553 1.771.553 1.771.553
Despesas fixas 369.536 369.536 369.536 369.536 369.536 369.536 369.536 369.536 369.536 369.536
Juros-Financiamento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lucro Bruto 1.402.018 1.402.018 1.402.018 1.402.018 1.402.018 1.402.018 1.402.018 1.402.018 1.402.018 1.402.018
Imposto sobre receita 2,3% 75.315 75.315 75.315 75.315 75.315 75.315 75.315 75.315 75.315 75.315
Imposto sobre lucro 169.798 169.798 169.798 169.798 169.798 169.798 169.798 169.798 169.798 169.798
Lucro liquido 1.156.905 1.156.905 1.156.905 1.156.905 1.156.905 1.156.905 1.156.905 1.156.905 1.156.905 1.156.905
Depreciacbes 145.522 145522 145522 145522 145522 145.522 145.522 145.522 145.522 145.522
Reinvestimentos 1.771.014 0 0 0 0 237.235 0 0 0 0
Fluxo de caixa operacional -468.587  1.302.427 1.302.427 1.302.427 1.302.427 1.065.192 1.302.427 1.302.427 1.302.427 1.953.494
Amortizagdo do Financiamento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fluxo de caixa operac. Liqg -468.587  1.302.427 1.302.427 1.302.427 1.302.427 1.065.192 1.302.427 1.302.427 1.302.427 1.953.494
Fluxo de caixa acumulado 5.146.620 6.449.047 7.751.474 9.053.901 10.356.328 11.421.520 12.723.947 14.026.374 15.328.801 17.282.295
Investimentos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado econémico -614.109  1.156.905 1.156.905 1.156.905 1.156.905 919.670 1.156.905 1.156.905 1.156.905 1.807.972

Fonte: Elaboracéo do autor.



2. Fluxo de Caixa da Pecuaria
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| Ano 1 Ano 2 Ano 3 | Ano 4 Ano 5 | Ano 6 | Ano 7 Ano 8 | Ano 9 | Ano 10
Receitas Operacionais 210.344 1.035.670 1.299.649 1.464.909 1.570.801 1.476.382 1.476.382 1.476.382 1.476.382 1.476.382
Custos Producgéo 142.071  172.007 1.031.613 1.126.131 1.063.894 1.057.917 1.057.917 1.057.917 1.057.917 1.057.917
Margem de Contribuicdo 68.274 863.663 268.035 338.778 506.907 418.464 418.464 418.464  418.464 418.464
Despesas 89.451 89.451 89.451 89.451 89.451 89.451 89.451 89.451 89.451 89.451
Juros-Financiamento 94.308 113.152  138.278 138.278 119.416 96.786 69.130 41.475 13.819 5.025
Lucro Bruto -115.485 661.060 40.307 111.049 298.039 232.227 259.883 287.538 315.194  323.988
Imposto sobre receita 2,3% 4.838 23.820 29.892 33.693 36.128 33.957 33.957 33.957 33.957 33.957
Imposto sobre lucro 0 46.659 1.848 0 698 0 0 0 47.924 62.536
Lucro liquido -120.323  590.581 8.567 77.356 261.214 198.270 225926 253.582 233.313 227.495
Depreciacbes 14.780 14.780 14.780 14.780 14.780 14.780 14.780 14.780 14.780 14.780
Reinvestimentos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fluxo de caixa operacional -105.543 605.360 23.347 92.136 275.993 213.050 240.706 268.361  248.093 242.275
Amortizacdo do Financiamento 0 0 0 221,900 266.240 325.360 325.360 325.360 103.459 59.120
Fluxo de caixa operac. Liq -105.543  605.360 23.347  -129.764 9.753 -112.309  -84.654 -56.998 144633  183.155
Fluxo de caixa acumulado -105.543 499.818 523.164 393400 403.154 290.844 206.191 149.192 293.826 476.981
Investimentos 1.109.502 221.698 295.598 0 0 0 0 0 0 0
Resultado econdmico -1.229.825 368.882  -287.031 -144.544 -5.026 -127.089  -99.434 -71.778 129.854  168.375

Fonte: Elaboragéo do autor.



2. Fluxo de Caixa da Pecuaria (cont.)
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| Ano11 | Ano12 | Ano13 | Ano14 | Ano15 | Ano16 | Ano17 | Ano18 | Ano19 | Ano 20
Receitas Operacionais 1.476.382 1.476.382 1.476.382 1.476.382 1.476.382 1.476.382 1.476.382 1.476.382 1.476.382 1.476.382
Custos Producgéo 1.057.917 1.057.917 1.057.917 1.057.917 1.057.917 1.057.917 1.057.917 1.057.917 1.057.917 1.057.917
Margem de Contribuic&do 418.464 418.464 418.464 418.464 418.464 418.464 418.464 418.464 418.464 418.464
Despesas 89.451 89.451 89.451 89.451 89.451 89.451 89.451 89.451 89.451 89.451
Juros-Financiamento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lucro Bruto 329.013 329.013 329.013 329.013 329.013 329.013 329.013 329.013 329.013 329.013
Imposto sobre receita 2,3% 33.957 33.957 33.957 33.957 33.957 33.957 33.957 33.957 33.957 33.957
Imposto sobre lucro 70.898 70.898 70.898 70.898 70.898 70.898 70.898 70.898 70.898 70.898
Lucro liquido 224.158 224158 224.158 224.158 224.158 224.158 224,158 224.158 224.158 224,158
Depreciacbes 14.780 14.780 14.780 14.780 14.780 14.780 14.780 14.780 14.780 14.780
Reinvestimentos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fluxo de caixa operacional 238.938 238.938 238.938 238.938 238.938 238.938 238.938 238.938 238.938 1.096.683
Amortizacdo do Financiamento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fluxo de caixa operac. Liq 238.938 238.938 238.938 238.938 238.938 238.938 238.938 238.938 238.938 1.096.683
Fluxo de caixa acumulado 715.919 954,857 1.193.795 1.432.733 1.671.671 1.910.609 2.149547 2.388.485 2.627.423 3.724.105
Investimentos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado econdmico 224.158 224.158 224.158 224.158 224.158 224.158 224.158 224.158 224.158 1.081.903

Fonte: Elaboracgéo do autor.
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3. Fluxo de Caixa do Sistema iLP

| Ano 1 | Ano 2 | Ano 3 | Ano 4 | Ano 5 | Ano 6 | Ano 7 | Ano 8 | Ano 9 |An010

Receitas Operacionais 3.620.931 3.774.032 4.266.805 4.662.620 4.845.363 4.750.944 4.750.944 4.750.944 4.750.944 4.750.944
Custos Producédo 2.237.586 1.686.776 2.549.726 2.638.364 2.566.903 2.560.926 2.560.926 2.560.926 2.560.926 2.560.926
Margem de Contribuicao 1.383.345 2.087.255 1.717.079 2.024.256 2.278.460 2.190.017 2.190.017 2.190.017 2.190.017 2.190.017
Despesas 361.972 386.225 458.987 458.987 458.987 458.987 458.987 458.987 458.987 458.987
Juros-Financiamento 403.303  456.762  487.937 487.937 407.277 315.924 218.337 120.749 23.162 6.235
Lucro Bruto 618.071 1.244.268 770.155 1.077.332 1.412.197 1.415.107 1.512.694 1.610.281 1.707.869 1.724.796
Imposto sobre receita 2,3% 83.281 86.803 98.137 107.240 111.443 109.272 109.272 109.272 109.272 109.272
Imposto sobre lucro 177.280 186.966 154.739 55.487 74.452 88.739 107970 127.201 217.723 232.334
Lucro liquido 357510 970.499 517.280 914.605 1.226.301 1.217.096 1.295.452 1.373.808 1.380.875 1.383.190
Depreciagbes 63.287 87.541 160.302 160.302 160.302 160.302 160.302 160.302 160.302 160.302
Reinvestimentos 0 0 0 0 0 237.235 0 0 0 0
Fluxo de caixa operacional 420.797 1.058.040 677.582 1.074.907 1.386.604 1.140.163 1.455.754 1.534.111 1.541.177 1.543.492
Amortizacdo do Financiamento 0 0 0 948.949 1.074.734 1.148.088 1.148.088 1.148.088 199.139 73.354
Fluxo de caixa operac. Lig 420.797 1.058.040 677.582 125.959 311.869 -7.924 307.667 386.023 1.342.038 1.470.138
Fluxo de caixa acumulado 420.797 1.478.837 2.156.419 2.282.377 2.594.247 2.586.322 2.893.989 3.280.012 4.622.050 6.092.188
Investimento 4744743 628.927 366.768 0 0 0 0 0 0 0
Resultado econdmico -4.387.234 341572 150511 -34.344 151567 -168.227 147.364 225.721 1.181.736 1.309.836

Fonte: Elaboracao do autor.



3. Fluxo de Caixa do Sistema iLP (cont.)
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| Ano11 [ Ano12 [ Ano13 | Ano14 | Anoi15 | Ano16 | Ano17 | Ano18 | Ano19 | Ano20

Receitas Operacionais 4.750.944 4.750.944 4.750.944 4.750.944 4.750.944 4.750.944 4.750.944 4.750.944 4.750.944 4.750.944
Custos Producéo 2.560.926 2.560.926 2.560.926 2.560.926 2.560.926 2.560.926 2.560.926 2.560.926 2.560.926 2.560.926
Margem de Contribuicédo 2.190.017 2.190.017 2.190.017 2.190.017 2.190.017 2.190.017 2.190.017 2.190.017 2.190.017 2.190.017
Despesas 458.987 458.987 458.987 458.987 458.987 458.987 458.987 458.987 458.987 458.987
Juros-Financiamento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Lucro Bruto 1.731.031 1.731.031 1.731.031 1.731.031 1.731.031 1.731.031 1.731.031 1.731.031 1.731.031 1.731.031
Imposto sobre receita 2,3% 109.272 109.272 109.272  109.272 109.272 109.272 109.272 109.272 109.272 109.272
Imposto sobre lucro 240.697 240.697 240.697  240.697 240.697 240.697 240.697 240.697 240.697 240.697
Lucro liquido 1.381.063 1.381.063 1.381.063 1.381.063 1.381.063 1.381.063 1.381.063 1.381.063 1.381.063 1.381.063
Depreciacdes 160.302 160.302 160.302 160.302 160.302 160.302 160.302 160.302 160.302 160.302
Reinvestimentos 1.771.014 0 0 0 0 237.235 0 0 0 0

Fluxo de caixa operacional -229.649 1.541.365 1.541.365 1.541.365 1.541.365 1.304.130 1.541.365 1.541.365 1.541.365 3.050.177
Amortizacé@o do Financiamento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Fluxo de caixa operac. Lig -229.649  1.541.365 1.541.365 1.541.365 1.541.365 1.304.130 1.541.365 1.541.365 1.541.365 3.050.177
Fluxo de caixa acumulado 5.862.539 7.403.904 8.945.269 10.486.634 12.027.999 13.332.129 14.873.494 16.414.858 17.956.223 21.006.400
Investimento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Resultado econdmico -389.951  1.381.063 1.381.063 1.381.063 1.381.063 1.143.828 1.381.063 1.381.063 1.381.063 2.889.874

Fonte: Elaboracéo do autor.



