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RESUMO

Trabalho de Graduagao
Curso de Ciéncias Contabeis
Universidade Federal de Santa Maria

ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICA E FINANCEIRA DE UNIDADE DE
ARMAZENAGEM DE GRAOS EM PROPRIEDADE RURAL: ESTUDO DE CASO
AUTOR: GUILHERME SPERONI LENTZ
ORIENTADOR: ROBSON MACHADO DA COSTA
Local da Defesa e Data: Santa Maria, 10 de Janeiro de 2014.

Este trabalho possui como objetivo geral analisar economicamente e financeiramente
a viabilidade da implantacdo de uma estrutura de armazenagem da producdo de soja, em uma
propriedade rural, localizada no municipio de Manoel Viana, Rio Grande do Sul. Dentre os
objetivos especificos do trabalho estdo a avaliacdo da situagdo atual de terceirizagdo e a projecao
das receitas e custos adicionados, caso o processo de armazenagem fosse realizado dentro da
propriedade. Essa pesquisa aplicada classifica-se como descritiva, quanto aos objetivos € como
estudo de caso, quanto aos procedimentos técnicos. Duas alternativas foram comparadas; uma
era com a utilizacdo de recursos proprios com taxa de atratividade em 7,38% ao ano e a outra
alternativa utilizava-se de recursos para financiamento do Banco Nacional do Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) com taxa de juros de 3,50% ao ano. O preco do saco de 60
quilogramas de soja utilizado no estudo foi de R$ 66,00. O resultado obtido com base no
fluxo de caixa e nessas taxas de desconto, comparando-se somente as duas alternativas, indica
que o projeto sé € vidvel com a utilizagc@o de recursos de terceiros. Os métodos de andlise de
investimentos utilizados foram a taxa interna de retorno (TIR) e o valor presente liquido (VPL).
Além disso, foi apurado que se utilizando de recursos de terceiros, o projeto mantém-se vidvel
com valor atual minimo do saco de 60 quilogramas de soja em R$ 56,98.

Palavras-chave: Avaliacdo de investimento. Armazenagem de graos. Agronegdcio.
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1 INTRODUCAO

O setor primdrio da economia € de grande importancia no Brasil, uma vez que o pais
possui grandes extensdes de terras e oceanos garantindo destaque nas atividades que dependem
dos recursos naturais. As terras férteis e o clima propicio para muitas culturas transformaram o
setor do agronegdcio em importante setor da economia.

Pesquisas do Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA) e da Es-
cola Superior de Agricultura “Luiz de Queiroz” (ESALQ) da Universidade de Sao Paulo (USP)
revelam que o Produto Interno Bruto (PIB) do Agronegdcio possui participacdo relativa com
mais de 20% no PIB nacional entre os anos de 1994 e 2011, que sdo os anos estudados pela
pesquisa. Esses dados denotam a importancia do agronegécio na economia do pais.

No setor do agronegdcio brasileiro, um produto que tem se destacado nos ultimos anos
¢ a soja. O Brasil foi, na safra 2011/2012, o segundo maior produtor de soja no mundo e na
safra 2012/2013, conforme dados da Secretaria de Estado da Agricultura e do Abastecimento
do Parand, aponta-se que o Brasil ultrapassou os Estados Unidos em producdo tornando-se o
maior produtor mundial de soja.

Nesse cendrio de expansao da produgdo, a armazenagem de graos, em especial da soja,
tornou-se noticia no periodo da safra 2012/2013. A falta de espagcos também para futuras es-
tocagens de graos, frente a supersafra, fica evidenciada em nimeros divulgados por projecdes
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e dados da Companhia Nacional de
Abastecimento (CONAB) em que o Brasil devera produzir 186 milhdes de toneladas de graos
em geral e a capacidade de armazenagem € de apenas 121 milhdes de toneladas.

Diante desse cendrio, o0 Governo Federal, ao lancar o Plano Safra 2013/2014 que € o
instrumento de definicao das linhas de créditos, volumes de recurso e taxas de juros para finan-
ciamento da agricultura e pecudria, definiu a estocagem da producao como prioridade. Entre os
estimulos, destaca-se a taxa de juros de 3,5% ao ano para que os produtores rurais construam
suas proprias unidades de estocagem.

Depois de colhida, a safra de graos pode ter dois destinos. Um deles € o transporte, logo
apos a colheita, para armazéns de terceiros, onde, normalmente, o grao fica depositado até o
momento em que o produtor toma a decisdo de vender a empresa ou cooperativa depositaria. O
outro caminho € o transporte para silos de propriedade do agricultor, onde, da mesma forma, o

grdo fica armazenado até o momento de sua comercializacao.
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Mas quando o assunto € agricultura e pecudria, tornam-se indissocidveis as figuras do
produtor rural e da propriedade, ambos com suas particularidades. Sendo assim, este trabalho
realizou seu estudo de caso em uma propriedade que se localiza no municipio de Manoel Viana
— RS e destaca-se pela criagdo de bovinos da raca Angus, além da produgdo de soja com drea
de 200 hectares irrigados e 400 hectares sem irrigagao.

A fazenda passa por um ciclo de investimentos nos ultimos dez anos. Além dos 200
hectares ja irrigados, maquindrio adequado para as atividades e o investimento constante em
melhoramento genético do rebanho bovino, existe o objetivo futuro de aumento da area irrigada
devido aos bons resultados ja atingidos. Com tantos investimentos, a producdo tem crescido e
a armazenagem se apresenta como possibilidade para aumentar a rentabilidade da propriedade.

Através de métodos de avaliacdo econdmico/financeiro de investimento, o presente es-
tudo analisa a viabilidade da constru¢do e operagdo de estrutura de armazenagem de graos para
essa propriedade com base em sua situacdo e da sua conjuntura no segundo semestre de 2013.

Diante do contexto descrito e considerando as caracteristicas e condi¢des da propriedade
em estudo, é vidvel economicamente e financeiramente a construcao de um silo para armazena-

mento da soja?

1.1 Objetivos

1.1.1  Objetivo Geral

Avaliar a viabilidade econdmico-financeira de investimento na construcao de estrutura

especifica para armazenamento de graos em uma propriedade rural.

1.1.2  Objetivos Especificos

1. Avaliar o processo atual de terceirizagdo.
2. Mapear os processos se a unidade de armazenagem for prépria.
3. Analisar através de indices financeiros o possivel investimento.

4. Indicar qual decisdo serd mais rentdvel para a propriedade.
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1.2 Justificativa

Muitas vezes a decisdo sobre investimentos é forcada pelas circunstancias em que o
empreendimento se encontra. A inexisténcia de prestadores terceirizados ou a quebra de alguma
madquina, que precisa ser imediatamente substituida, forca uma tomada de decisdo rdpida e em
algumas vezes, com restritas alternativas.

Os produtores rurais hoje se assemelham cada vez mais aos empresarios. Suas atividades
possuem riscos, hd a necessidade de colaboradores para o processo produtivo e, em diversas
situacdes, socorrem-se de profissionais, como de agronomos e veterindrios para a tomada de
decisdo.

Entretanto, quando a decisdo € sobre investimentos de longo prazo, os produtores ru-
rais nem sempre avaliam economicamente e financeiramente ou buscam profissionais para essa
avaliacdo, como demonstra pesquisa realizada por Dalcin (2010), com 77 produtores rurais do
municipio de Boa Vista das Missdes — RS. Este autor coloca que 61,04% dos produtores ba-
searam sua decisdo de investimento nas necessidades momentaneas e apenas 3,90% tomaram
sua decisdo com base em planejamento. Sem avaliar a propria realidade e potencial, muitos
produtores investem equivocadamente o seu recurso o que pode representar deixar de investir
em algo mais rentdvel ou, ainda, pode representar prejuizo e em alguns casos inadimpléncia.

Nesse contexto, a estocagem da producdo de soja é um processo que ocorre apds a
colheita e representa uma possibilidade de investimento para a Fazenda SR do municipio de
Manoel Viana, Rio Grande do Sul. Para avaliar esse investimento e o processo atual de tercei-
rizacdo, que hoje atende as necessidades da fazenda, as duas possibilidades devem ser orcadas
para que sejam geradas projecOes de fluxos de caixa.

Por representar um investimento de alto valor para a realidade da propriedade, esses
or¢amentos tornam-se necessdrios, bem como a utilizacdo de métodos de avaliacdo econdmica
e financeira de investimentos. Além de ser um valor expressivo, vale ressaltar que uma situacao
de ndo terceirizacdo demanda tempo de gerenciamento maior pelos proprietdrios. Esse tempo €
de dificil mensuracdo financeira e nio deve, assim, ser consumido com atividades nao rentdveis
ao empreendimento.

Para estimular o investimento em silos que armazenam grdos, o Governo Federal di-
vulgou a taxa de juros de 3,5% ao ano para o financiamento desse tipo de estrutura, mas essa

informacao ndo basta para a decisdo em se investir ou ndo. A avaliacdo entre manter a atividade
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terceirizada ou passar a fazé-la dentro da propriedade nio pode ser decidida com uma simples
reducdo de juros. Nessa situacdo, torna-se importante avaliar economicamente e financeira-
mente se o investimento € atrativo a ponto de substituir a terceirizagao.

Dessa forma, ressalta-se que o trabalho tem o objetivo de conhecer a realidade da fa-
zenda e comparar as alternativas. Para isso, € necessdrio conhecer, ndo sé a propriedade, como
o mercado de comercializacdo da soja, bem como a estrutura que é requerida em caso da ndo
terceirizacao.

Portanto, a avaliacdo econdmica e financeira desse investimento se faz necessdria para
que esse produtor rural possa subsidiar a sua tomada de decisdo com base em informacdes
confidveis geradas pela contabilidade, buscando a alternativa mais rentdvel entre terceirizar ou

nao essa fase do processo produtivo.

1.3 Estrutura do Trabalho

O trabalho serd composto por cinco partes essenciais. A primeira parte trata-se da fase
atual da introdu¢c@o com a contextualizagdo do trabalho. Logo apds, segue-se o Referencial
Tedrico com a presenga de pesquisa bibliografica a respeito da administracao financeira, indices
de andlises de investimentos e da tributacdo relativa ao empreendimento.

O terceiro item € a metodologia que expressa o enquadramento do trabalho nas diferen-
tes classificacdes metodoldgicas e a forma com que foi realizado o trabalho. Apds definidos
Referencial Tedrico e Metodologia, apresenta-se os Resultados e Discussdes com as informa-
¢oOes e posteriores calculos da andlise do investimento.

Por ultimo, apresenta-se a conclusdo com a informacgdo gerada para a tomada de decisdo
com base nos Resultados e Discussdes, levando-se em conta a realidade da propriedade e a

bibliografia consultada.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Administracao financeira

A meta da administragdo financeira para Braga (2008, p. 32) é “a maximizacdo da
riqueza dos acionistas que constitui algo mais amplo e profundo que a maximizagao dos lucros”.
O autor ainda afirma que a maximizacdo da riqueza envolve cinco aspectos: perspectiva de
longo prazo, valor do dinheiro no tempo, retorno do capital préprio, risco e dividendos. A

perspectiva de longo prazo pode ser vista da seguinte forma:

a empresa deve ser perpetuada e, para tanto, tem de realizar investimentos em tecno-
logia, novos produtos etc. que poderdo sacrificar a rentabilidade atual em troca de
maiores beneficios no futuro. (BRAGA, 2008, p. 32).

Vale levar em considera¢ido ndo s6 a perpetuacdo da empresa, mas também o ambiente
para o prazo de andlise do investimento. Essas condi¢des devem ser observadas de acordo com
cada empresa, em relacdo a seus produtos, seus acionistas, seus recursos humanos e até mesmo
ambientais.

Outro aspecto € o valor do dinheiro no tempo que € salientado por Gitman (2010, p.

147) quando expressa o seguinte:

Administradores financeiros e investidores sempre se deparam com oportunidades de
obter taxas de retorno positivas sobre seus fundos, seja fazendo aplicagcdes em proje-
tos atraentes, seja recebendo juros sobre titulos ou depdsitos remunerados. Assim, o
momento das entradas e saidas de caixa tem consequéncias econdomicas importantes
que os administradores financeiros reconhecem como valor do dinheiro no tempo. O
valor do dinheiro no tempo baseia-se na crenca de que um délar hoje vale mais do que
um dolar a ser recebido numa data futura qualquer.

O terceiro aspecto, segundo Braga (2008), é sobre retorno do capital préprio que € a
remuneracao do acionista através de dividendos ou ainda pela valorizacao de suas agdes. No
caso em estudo, ndo se trata de agdes, mas sim de uma possivel valoriza¢do do patrimonio.

Além desses, ainda foram destacados o risco que segundo Gitman (2010, p. 203) € a
“chance de perda financeira” e o dividendo, que, segundo Braga (2008), é importante que seja
periddico e regular.

Até o momento, apontataram-se apenas em empresas, mas os aspectos sobre financas
e avaliacdes de investimentos podem ser também aplicados em governos ou pessoas fisicas de
acordo com seu cendrio e objetivos. O setor do agronegdcio pode ser explorado tanto por pes-
soas fisicas como por pessoas juridicas, mas independentemente da sua forma juridica ambos

buscam um aumento da renda gerada pela sua producao, assemelhando-se, portanto, as empre-
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sas.

2.2 Decisao de investimento

A decisao sobre investir torna-se complexa, pois muitos pontos devem ser analisados

para que a decisdo seja tomada corretamente

e, considerando o cendrio empresarial e a busca da continuidade, [...], qual seria a
recompensa que leva os empreendedores a perpetuarem seus negdcios? Nao se pode
decidir puramente em bases pessoais e subjetivas; sd0 necessdrios critérios técnicos e
associados a gestdo econdmica dos negdcios. (KASSAI et al. 2007, p. 32)

Abreu et al. (2008, p. 4) afirmam que:

o processo de tomada de decisdo de um investimento deve fundamentar-se no objetivo
fim da empresa, que € a maximizagdo da riqueza dos proprietarios, conciliando a rela-
¢a0 entre risco e retorno no fluxo de caixa descontado. Em outras palavras, devem ser
aceitos projetos cujos valores presentes dos beneficios (ingressos de recursos) sejam
superiores aos valores presentes dos custos (desembolsos de recursos), [...]. Se isto
incorrer, a empresa estard caminhando de acordo com a légica de agregacao de valor.
A implantacio de um projeto pode ser avaliada segundo trés critérios:
e econOmicos: rentabilidade do investimento;
e financeiros: disponibilidade de recursos;
e imponderdveis: fatores ndo conversiveis em dinheiro. (CASAROTTO FILHO;
KOPITTKE, 2010, p.93).
Nesse estudo serdo avaliados os aspectos econdmicos e financeiros do investimento, uma
vez que os critérios imponderdveis cabem a decisdo do gestor conforme o cendrio.
Casarotto Filho e Kopittke (2010, p. 50) conceituam investimento da seguinte forma:
“investir consiste em renunciar a um consumo no presente em troca de uma promessa de um
retorno satisfatorio no futuro”.

J4 Grinblatt e Titman (2005, p. 36) afirmam que:

as financas representam o estudo das perdas compensatérias (trade-offs) entre o pre-
sente e o futuro. Para um investidor individual, um investimento em divida ou no
mercado de acdes significa abrir mado de alguma coisa hoje para ganhar alguma coisa
no futuro. Para um investimento corporativo em uma fdbrica, em maquindrio ou em
campanhas publicitarias, existe um sentimento parecido de que se estd deixando de
ganhar alguma coisa hoje para ganhar alguma coisa no futuro.

Gitman (2010, p. 326) diferencia investimento de capital e investimento operacional da

seguinte forma:

um investimento de capital € um desembolso de fundos que uma empresa faz na ex-
pectativa de produzir beneficios ao longo de um prazo superior a um ano. Um inves-
timento operacional é um desembolso que resulta na obten¢@o de beneficios em um
prazo inferior a um ano.

Ainda, sobre investimentos de longo prazo, Gitman (2010, p. 326) conceitua:
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os investimentos de longo prazo representam desembolsos substanciais de fundos que
comprometem a empresa com determinada linha de agdo. Desse modo, a empresa
deve contar com procedimentos para analisar e selecionar de maneira adequada os
investimentos de longo prazo.

Outro aspecto a ser observado quanto a projetos de investimento, € se a escolha de um
projeto exclui outro ou ndo. As restricdes podem ser por mesma fung¢do, por restricao de capital,
por restri¢do de espaco, entre outros motivos, e transformam esses projetos em mutuamente ex-

cludentes. Kassai et al. (2007, p. 59-60) discorrem sobre a aceitacdo de projeto a ser realizada:

a abordagem aceitar versus rejeitar envolve a avaliagdo das propostas para se determi-
nar se sdo aceitaveis, e exige simplesmente a aplicacdo de critérios predeterminados e
a comparacdo com os parametros de atratividade aceitdvel pela empresa. Se um pro-
jeto mutuamente excludente ndo satisfizer aos critérios basicos de aceita¢do, deve ser
eliminado da consideracdo.

A outra abordagem envolve a classificacdo das propostas com base em algum critério
predeterminado, como, por exemplo, a Taxa Interna de Retorno. Entre os projetos
aceitdveis, somente os mais bem classificados serdo implementados.

2.2.1 Fluxos de caixa

Os fluxos de caixa sdo parte importante de uma andlise de investimentos reais.

A capacidade de compreender os fluxos de caixa dos ativos reais é uma habilidade
essencial na hora de analisar uma decisdo de investimento real. Os fluxos de caixa de
um ativo sdo representados como niimeros anexados as datas ao longo do tempo, com
a data 0 geralmente fazendo referéncia a data atual. O sinal do fluxo diz ao analista se
esse fluxo € um pagamento ou um recebimento. (Grinblatt; Titman, 2005, p. 272).

Os fluxos positivos de caixa, entradas de caixa, sdo representados por sinais positivos.
As saidas de caixa, os dispéndios realizados, sdo denotados por sinais negativos. Braga (2008,
p- 279) especifica os fluxos de caixa como base dos dados para os procedimentos de andlise

econOmico-financeira de investimentos.

A estimativa dos fluxos de pagamentos e de recebimentos, distribuidos durante a vida
util do projeto, constitui o ponto de partida do orcamento de capital. Esses fluxos
de caixa serdo avaliados mediante a aplicag¢@o de técnicas simples (prazo de retorno)
ou de métodos sofisticados que considerem o valor do dinheiro no tempo (valor atual
liquido e taxa interna de retorno). Obviamente, a validade das conclusdes que se
obterd com a aplicacdo dessas técnicas dependerd do grau de exatiddo das projecdes
dos fluxos de caixa.

Sobre a proje¢do de investimento fixo, Casarotto Filho e Kopittke (2010), afirmam que
devem ser considerados os diferentes investimentos, sejam eles em terrenos, maquinas, monta-
gem e até mesmo em estrutura administrativa. Os mesmos autores ainda afirmam que o modo
recomendado para obten¢do desses dados € através de tomadas de pre¢os com os possiveis for-
necedores. Quando a situacdo a ser analisada € de substitui¢do, Gitman (2010, p. 331) afirma

que



16

identificar os fluxos de caixa relevantes para decisdes de substituicdo é mais compli-
cado porque a empresa precisa identificar as saidas e entradas de caixa incrementais
que resultariam da troca proposta. O investimento inicial em casos de substituicdo é a
diferenca entre o investimento inicial necessario para adquirir o ativo novo e as entra-
das de caixa depois do imposto de renda esperadas com a liquidac¢do do ativo antigo.
As entradas de caixa operacionais resultam da diferenga entre as entradas de caixa
operacionais do ativo novo e as do antigo. O fluxo de caixa terminal é a diferenca
entre os fluxos de caixa depois do imposto de renda esperados quando da liquidacdo
dos ativos novo e antigo.

Em acréscimo a isso, Casarotto Filho e Kopittke (2010, p. 191) afirmam que “de qual-
quer modo, devem ser consolidados 0s custos, com e sem o projeto, pois a andlise do retorno
do projeto deverd se basear nos incrementos causados por ele”.

Kassai et al. (2007) defendem que existem dois tipos de fluxos de caixa: convencional e
nao convencional. O fluxo de caixa convencional é composto por uma saida inicial de caixa e,
posteriormente, por vdrias entradas de caixa. J4 o método ndo convencional inicia-se por uma
saida inicial e intercalando-se as entradas, novas saidas de caixa surgem.

Quanto aos encargos dos financiamentos, existem divergéncias quanto a forma que eles
devem ser expressos nos fluxos de caixa. Kassai et al. (2007) afirmam que se podem classificar
os encargos com o financiamento do investimento de duas formas: na taxa de desconto ou no
proprio diagrama de fluxo de caixa. Os mesmos autores ainda confirmam que os encargos de
financiamento ndo podem ser considerados em duplicidade, ou seja, tanto na taxa de desconto

quanto no fluxo de caixa.

2.3 Métodos de avaliacao de investimento

Ap06s definidos os fluxos de caixa, podem ser utilizadas diversas técnicas de avaliacdo
de investimentos que levam ou ndo em considera¢do o valor do dinheiro no tempo. Dentre eles:
payback simples, payback descontado, valor presente liquido, valor presente liquido modifi-
cado, taxa interna de retorno, taxa interna de retorno modificada, indice de lucratividade e taxa

de rentabilidade e valor anual uniforme equivalente.

2.3.1 Payback simples

Segundo Braga (2008), o periodo de payback ou prazo de retorno € uma técnica simples
e ndo leva em consideragdo o valor do dinheiro no tempo. Partindo dos fluxos de caixa calcu-
lados, o método determina quanto tempo € necessario para recuperar os recursos investidos em

um projeto.
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Ainda, segundo Kassai et al. (2007, p. 89) “o payback original, ou prazo de recuperacio
de capital, é encontrado somando-se os valores dos fluxos de caixa negativos com os valores

dos fluxos de caixa positivos, até 0 momento em que essa soma resulta em zero”.

2.3.2  Payback descontado

O método do payback simples apresenta a falha de ndo considerar o valor do dinheiro no
tempo, nem mesmo os fluxos de caixa posteriores ao periodo de retorno. O método do payback
descontado continua sendo um método de anélise facil, incluindo o valor do dinheiro no tempo,

mas continuando a desconsiderar os fluxos de caixa posteriores. Conforme Kassai et al. (2007,

p- 9D,

apesar de o payback original ser mais conhecido, o payback descontado € mais “re-
finado” e proporciona uma andlise mais elaborada, apesar de manter as outras falhas
da versao original, referentes a distribuicao dos fluxos de valores, bem como daqueles
que ocorrem ap0s o periodo de recuperacio.

O payback descontado € calculado pela formula 2.1:

Valor atual do investimento liquido

Payback descontado = 2.1

Valor atual das entradas liquidas de caiza

2.3.3 Valor presente liquido

A técnica do valor atual liquido leva em consideragdo o valor do dinheiro no tempo e

neste método os fluxos de caixa da proposta sdo convertidos ao valor presente (mo-
mento t0) através da aplicacdo da taxa de desconto predefinida que pode corresponder
ao custo de capital da empresa ou a rentabilidade minima aceitdvel em face do risco
envolvido. (BRAGA, 2008, p. 286)

Para Kassai et al. (2007, p. 63-64):

O Valor Presente Liquido (VPL) ou Net Present Value (NPV) € um dos instrumentos
sofisticados mais utilizados para avaliar propostas de investimentos de capital. Reflete
a riqueza em valores monetdrios do investimento medida pela diferenca entre o valor
presente das entradas de caixa e o valor presente das saidas de caixa, a determinada
taxa de desconto.

O valor presente liquido € calculado com base na seguinte expressdo matematica (2.2):

FCO FC1 FC2 FCn
VPL = - — + — 4+ .+ — 2.2
T T IR (T TEmE (22)

Onde, FC € o fluxo de caixa esperado para determinado periodo e i € a taxa de atrativi-

dade, ou de desconto e VPL € o valor presente liquido. Sobre a avaliacdo entre dois projetos
mutuamente excludentes, ou seja, dois projetos que ao se implantar um, renuncia-se o outro,

Grimblatt e Titman (2005, p. 297) expdem que
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uma forma de entender isso € reconhecer que adotar o projeto com os fluxos de caixa
que tém o maior VPL gera o maior valor presente liquido dos fluxos de caixa agre-
gados da empresa. Isso ocorre porque a agregacdo de valor implica que o VPL da
empresa, um conjunto de projetos, constitui a soma desse VPL sem a adog¢ao de qual-
quer um dos projetos propostos, mais o VPL dos fluxos de caixa incrementais de
qualquer um dos projetos que seja adotado.

2.3.4 Valor presente liquido modificado

Kassai et al. (2007, p. 81) afirmam que

apesar de o método do Valor Presente Liquido ser apontado como um método de ex-
celéncia na avaliacdo de projetos, e sem tirar os seus méritos, ele também contém
algumas imperfeicdes relacionadas a Taxa de Reinvestimento (TR) dos fluxos inter-
medidrios de caixa.

Os mesmos autores ainda definem o ciclo do calculo do Valor Presente Liquido Modifi-
cado (VPLM): atualizam-se os fluxos de caixa intermedidrios por uma Taxa de Reinvestimento
até o final da vida do projeto; desconta-se para o periodo inicial o valor futuro obtido anterior-
mente aplicando-se uma taxa minima atrativa ou taxa normal de desconto; por fim, apura-se o

valor presente liquido pela diferenga entre os valor presentes do investimento e dos retornos.

2.3.5 Taxa Interna de retorno

Outra técnica que leva em considerag¢do o valor do dinheiro no tempo € a Taxa Interna
de Retorno (TIR). Segundo Gitman (2010) a TIR € a taxa de desconto que faz com que o valor
presente liquido de uma proposta de investimento seja igual a zero.

Kassai et. al (2007, p. 68) resumem a andlise da TIR da seguinte forma: “é conside-
rado economicamente atraente todo investimento que apresente TIR maior ou igual a TMA”.
Entende-se por TMA a taxa minima de atratividade, ou taxa de desconto. Os mesmos autores

definem que a TIR € calculada pela férmula 2.3:

FCO FC1 FC2 . FCn (2.3)

ZERO = 5
(I+IRRP (11 IRR) W (G +IRRE T T IRR)

Onde, FC sdo os fluxos de caixa esperados e IRR € a taxa interna de retorno calculada.
Kassai et. al (2007) afirmam que apesar da TIR ser amplamente utilizada, a sua interpretacao
deve ser cercada de alguns cuidados, muitas vezes desprezados com a presungdo de que tanto
o investimento quanto o lucro sdo corrigidos pela mesma taxa de juros. Como essas taxas

normalmente ndo sdo iguais, modificagdes no cédlculo da TIR sdo sugeridas.
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2.3.6 Taxa interna de retorno modificada

A taxa interna de retorno modificada (TIRM) € uma técnica que basicamente diferencia
as taxas de financiamento e as taxas de reinvestimento nos fluxos de caixa apresentados. Este
método de andlise de investimento tem fun¢do especifica em programas de planilha eletronica
como o Excel, nesse caso sendo chamado de MTIR.

Kassai et al. (2007, p. 75-76) enumeram os passos para o cdlculo da TIR modificada:

e trazer a valor presente (periodo “zero”) todos os fluxos negativos (ou de inves-
timentos) a uma taxa de financiamento compativel, obtendo-se um tnico valor
(3 tEd
PV’

e levar a futuro (periodo n) todos os fluxos positivos (ou lucros) a uma taxa de
reinvestimento compativel, obtendo-se um tnico “FV”’;

e tem-se, entdo, um novo fluxo de caixa (convencional e muito simples) com
apenas um valor “PV” e outro “FV”. Como o periodo n continua o mesmo,
entdo, calcula-se a nova TIR a partir da férmula tradicional de juros compostos

FV = PV[(1+4)]"

,onde i é a TIR modificada.

2.3.7 Indice de lucratividade e taxa de rentabilidade

Tanto o indice de lucratividade (IL), quanto a taxa de rentabilidade (TR) partem dos
mesmos dados e também dependem de uma taxa de retorno. Kassai (2007) especifica que
ambos sdo obtidos por meio de relagdes entre o valor presente dos fluxos de caixa positivos e
negativos.

Segundo o mesmo autor, a Férmula 2.4 do indice de lucratividade, que considera atra-

ente todo investimento que tiver IL superior a 1,00, € a seguinte:

PV (Fluxos de Caixa Positivos)

1L =
PV (Fluzos de Caiza Negativos)

(2.4)

J4 a TR reflete o retorno do investimento em termos percentuais. E analisada de forma
que investimentos com TR maior ou igual a zero sdo atraentes e é calculada pela seguinte

Férmula 2.5, também segundo Kassai (2007):

PV (Fluzos de Caiza Positivos)
PV (FluzosdeCairaNegativos)

TR(%) = (2.5)
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2.3.8 Valor anual uniforme equivalente

O Valor Atual Liquido pode ser distribuido em séries anuais conforme a duragdo do in-
vestimento, segundo Casarotto Filho e Kopittke (2010), pelo método do Valor Anual Uniforme
Equivalente. Esse método, bem como a TIR e o Valor Atual Liquido, depende da Taxa Minima
de Atratividade para o investimento que estd sendo analisado.

Kassai et. al. (2007, p.85) definem a forma como pode ser utilizado esse método para
comparar propostas quando expressam que “esse método consiste em obter um valor médio
periddico dos fluxos de caixa positivos e compard-los com o valor médio dos fluxos de caixa

negativos”.

2.4 Taxa minima de atratividade

Casarotto Filho e Kopittke (2010, p. 97) revelam a importincia da taxa minima de

atratividade ou taxa de desconto dos fluxos e a sua fun¢c@o quando relatam que

ao se analisar uma proposta de investimento deve ser considerado o fato de se estar
perdendo a oportunidade de auferir retornos pela aplicagdo do mesmo capital em ou-
tros projetos. A nova proposta para ser atrativa deve render, no minimo, a taxa de juros
equivalente a rentabilidade das aplicagdes correntes e de pouco risco. Esta é, portanto,
a Taxa Minima de Atratividade (TMA).

Kassai et al. (2007, p.61) conceituam que

entende-se por Taxa Minima de Atratividade (TMA) a taxa minima a ser alcancada em
determinado projeto; caso contrdrio o mesmo pode ser rejeitado. E, também, a taxa
utilizada para descontar os fluxos de caixa quando se usa o método do valor presente
liquido (VPL) e o parimetro de comparagio para a TIR. E o rendimento minimo de
uma segunda melhor alternativa do mercado.

Schroeder et. al. (2005, p. 189) salientam a importancia de uma sele¢do adequada da

taxa minima atrativa (TMA) quando relatam que

para uma eficaz tomada de decisdo na andlise de projetos de investimentos é necessdria
a apropriada selecdo da TMA. A importancia de uma TMA deve-se ao fato desta atuar
como o elo de ligacdo entre a decisdo de investir e a de financiamento. As fontes de
financiamento da firma desejam um retorno econdmico satisfatério sobre os projetos
de investimento. Ou seja, um retorno que além de cobrir os custos do investimento,
tenha um remanescente que adicione valor a firma.

Schroeder et. al. (2005) salientam que o custo de capital como taxa de desconto nos
fluxos € um critério objetivo e transparente. Isso evita que haja arbitrariedade por parte de quem
estd analisando quanto a selecdo da taxa, pois pode haver um direcionamento para aceitacao ou
rejeicdo do projeto.

Quanto a utilizacdo do custo de capital como taxa minima atrativa, Kassai et al. (2007,
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p. 260) definem que:

A boa técnica de avaliacdo de projetos orienta que tanto os encargos com o financia-
mento do capital préprio (Ke) como o de terceiros (Ki) devem compor o Custo Médio
Ponderado de Capital (WACC) e, dessa forma, ser utilizado como Taxa Minima de
Atratividade, ou taxa de desconto do projeto. Nesse caso, os valores dos fluxos de
caixa ndo devem incluir as despesas financeiras, tampouco os dividendos.

2.5 Custo de capital

Schoeder et al. (2005, p. 36) afirmam que “as decisdes de investimento e financia-
mento de um projeto de investimento podem ser separdveis, mas dificilmente podem ser inde-
pendentes.” Isso reafirma a importancia da avaliacdo da forma e a que custo serd financiado o
empreendimento.

O custo médio ponderado de capital nada mais € que a determinac@o da taxa média de
juros dos recursos financeiros para a execucdo de um projeto de investimento. A ponderacao se
da conforme a participacdo de cada uma das fontes de financiamento e as respectivas taxas de

juros ou de retorno esperadas, sendo calculado pela Férmula 2.6:

CmePC = (WdxKd) + (WpzKp) + (WoxKo) + (Wir + Klr) (2.6)

Onde, K representa o custo de cada fonte, Wd € a proporcdo de endividamento, Wp a
propor¢ao de agdes preferenciais, Wo a propor¢do das acdes ordindrias e Wlr a propor¢ao dos
lucros retidos. A soma de Wd, Wp, Wo e Wlr deve ser sempre igual a 100%. Como no caso
em estudo utilizar-se-ao recursos préoprios e de endividamento, as proporcdes serdo conforme

as participagOes e as taxas atrativas de cada uma dessas duas fontes.

2.5.1 Capacidade de pagamento

Uma das formas de financiamento de um investimento € o endividamento. A capaci-
dade de pagamento € a avaliagdo se um compromisso financeiro assumido vai ser cumprido em
determinada data. Essa avaliacdo € realizada em grande escala por institui¢des financeiras que
concedem financiamentos ou empréstimos, levando-se em consideracio os dados da renda do
tomador do crédito, seus custos e desembolsos realtivos a outros financiamentos.

Casarotto Filho e Kopittke (2010, p. 196) afirmam que “a capacidade de pagamento dos
exigiveis de longo prazo (financiamentos) gerard um feedback para a estruturacdo do Quadro

de Usos e Fontes, ajudando a dimensionar o grau maximo possivel de participacdo de financia-
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mentos no projeto.”

Dessa forma, fica claro que se deve partir da andlise da capacidade de pagamento para
determinar qual o valor mdximo de obrigacdo que o empreendedor, no caso o produtor rural,
pode assumir para pagamento de financiamento. Por mais que o investimento seja rentdvel
utilizando-se de determinado método com base em taxas de retorno, ele torna-se inviavel se

houver a necessidade de captacao de capital com terceiros e os pagamentos ndo forem honrados.

2.6 Impactos do Investimento no Imposto de Renda

Um novo investimento modifica a estrutura de um empreendimento. Com essa modifi-
cacdo a rentabilidade e a lucratividade também serdo afetadas. Como muitos tributos tem como
base o lucro, o cdlculo desses tributos também € afetado com essa mudanga na estrutura dos
empreendimentos. Casarotto Filho e Kopittke (2010, p. 150) especificam a forma como pode

ser calculado o impacto do Imposto de Renda em um investimento:

Frequentemente a andlise das alternativas € feita comparando-se apenas os custos, pois
ndo se dispde de dados das receitas. Também neste caso deve ser considerado o im-
pacto do Imposto de Renda pois continua valendo o pressuposto de que a empresa gera
lucro e tem interesse em minimizar, de forma legal, esta despesa. Na andlise envol-
vendo s6 custos a coluna renda tributdvel da planilha representa entdo a quantia que
podera ser abatida dos lucros da empresa e ela serd observada pela soma das despesas
(fluxo de caixa bruto) com a depreciacdo. A coluna do Imposto de Renda representa
entdo a quantia que poderd ser subtraida do Imposto de Renda da empresa devido ao
langamento das despesas do projeto em estudo. Como se trata de um imposto econo-
mizado, ele deverd ser subtraido do fluxo de caixa bruto. Nao se deve, pois, estranhar
o fato de o Imposto de Renda ser considerado como receita.

O Imposto sobre Renda e Proventos de Qualquer Natureza doravante tratado por imposto

de renda € um tributo que esta previsto no Cddigo Tributdrio Nacional no seu artigo 43:
Art. 43. O imposto, de competéncia da Unido, sobre a renda e proventos de qualquer
natureza tem como fato gerador a aquisicao de disponibilidade econémica ou juridica:

I - de renda, assim entendido o produto do capital, do trabalho ou da combinacio de
ambos;

II - de proventos de qualquer natureza, assim entendidos os acréscimos patrimoniais
nao compreendidos no inciso anterior.

§ 1o A incidéncia do imposto independe da denominacdo da receita ou do rendimento,
da localizagdo, condicao juridica ou nacionalidade da fonte, da origem e da forma de
percepcdo.(Incluido pela Lep n® 104, de 10.1.2001)

§ 20 Na hipétese de receita ou de rendimento oriundos do exterior, a lei estabelecerd
as condi¢des e 0 momento em que se dard sua disponibilidade, para fins de incidéncia
do imposto referido neste artigo. (Incluido pela Lep n® 104, de 10.1.2001).

Além disso, a referida legislacdao define como base de calculo para o imposto o montante
real, arbitrado ou presumido das rendas e proventos tributdveis e como contribuinte o titular da

disponibilidade a que o artigo 43 se refere.
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O Regulamento do Imposto de Renda (RIR), em seu livro nimero I (um), que engloba
os artigos 2° ao 145° e tem como assunto a tributacdo das pessoas fisicas serd utilizado nesse
estudo, porque o empreendimento esta estruturado na forma juridica de pessoa fisica. Esse
produtor rural, portanto, observard normativos das pessoas fisicas, com alguns tratamentos es-
pecificos para o grupo de contribuintes que possuem atividade rural.

Assim, o RIR, artigos 57 e 58, define que sdo tributdveis os rendimentos provenientes da
atividade rural exercida pelas pessoas fisicas e enumera quais s@o as atividades rurais conside-
radas para efeito de imposto de renda: agricultura; pecudria; extracao e a exploracao vegetal e
animal; avicultura, suinocultura, apicultura entre outras culturas animais; cultivo de florestas; e
transformacao de produtos decorrentes da atividade rural sem que sejam alteradas a composicao
e as caracteristicas do produto in natura feita pelo préprio agricultor ou criador.

A partir disso, a apuracao do resultado da atividade rural se dd por meio do Livro Caixa
e sua escrituragdo deve ter documentacao comprobatéria tanto de despesas quanto de receitas.
A falta de escrituragdo do referido livro implica um arbitramento de 20% da receita bruta como
ganho liquido da atividade rural.

As receitas brutas da atividade rural, artigo 61 do RIR sdo as seguintes: vendas dos
produtos das atividades acima especificadas; os valores recebidos de 6rgdos publicos como
auxilio ou subvengdo, as indenizagdes de seguro safra; o valor da alienag@o de bens da atividade
rural; e os bens dados em permuta ou dagdo em pagamento.

Nesse contexto, o artigo 62 torna-se bastante importante para o estudo de caso que esta
sendo proposto. O caput do artigo € o seguinte: “Art. 62. Os investimentos serdo considerados
despesas no més do pagamento (Lei n © 8.023, de 1990, art. 4°, §§ 1 ° e 2 °).” Posteriormente
a isso, no pardgrafo 4° do mesmo artigo, fica explicito que os bens adquiridos por meio de
financiamento rural sdo considerados como despesas no més do pagamento do bem e ndo no
pagamento do financiamento.

O paragrafo 11 do art. 62 do RIR afirma que os encargos financeiros, exceto atualiza¢do
monetdria, pagos em decorréncia de financiamentos da atividade rural sdo considerados despe-
sas do més em que forem pagos. Ainda, no mesmo artigo, no paragrafo 2° é especificado o que

¢é considerado investimento na atividade rural:

§ 2 ° Considera-se investimento na atividade rural a aplicacdo de recursos financeiros,
durante o ano-calenddrio, exceto a parcela que corresponder ao valor da terra nua,
com vistas ao desenvolvimento da atividade para expansdo da producio ou melhoria
da produtividade e seja realizada com (Lei n © 8.023, de 1990, art. 6 © ):

I - benfeitorias resultantes de construcdo, instalacdes, melhoramentos e reparos;

II - culturas permanentes, esséncias florestais e pastagens artificiais;
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IIT - aquisicao de utensilios e bens, tratores, implementos e equipamentos, miqui-
nas, motores, veiculos de carga ou utilitirios de emprego exclusivo na exploragdo da
atividade rural;

IV - animais de trabalho, de producio e de engorda;

V - servigos técnicos especializados, devidamente contratados, visando elevar a efici-
éncia do uso dos recursos da propriedade ou exploracdo rural;

VI - insumos que contribuam destacadamente para a elevacdo da produtividade, tais
como reprodutores e matrizes, girinos e alevinos, sementes ¢ mudas selecionadas,
corretivos do solo, fertilizantes, vacinas e defensivos vegetais e animais;

VII - atividades que visem especificamente a elevagao sécioecondmica do trabalhador
rural, tais como casas de trabalhadores, prédios e galpdes para atividades recreativas,
educacionais e de saude;

VIII - estradas que facilitem o acesso ou a circulag@o na propriedade;
IX - instalacdo de aparelhagem de comunicacdo e de energia elétrica;

X - bolsas para formacgao de técnicos em atividades rurais, inclusive gerentes de esta-
belecimentos e contabilistas.

Os prejuizos apurados em anos-calendérios anteriores podem ser deduzidos integral-
mente do resultado da atividade rural do ano seguinte. Nao ha limitacdo da compensac¢do e nao
pode ser utilizado para compensar rendimentos de outras atividades.

A partir do resultado obtido do livro caixa, deduzindo-se os prejuizos anteriores e as
despesas das receitas € apurado o resultado da atividade rural que serd a base para o calculo do
imposto de renda desse produtor rural. A partir disso, deduzem-se as demais despesas admitidas
no Imposto de Renda Pessoa Fisica como gastos em satide e educacdo, chegando-se ao valor

que deve ser levado a tabela progressiva divulgada anualmente.



3 METODOLOGIA

Gil (1999, p. 26) define método como o “caminho para se chegar a determinado fim. E
método cientifico como o conjunto de procedimentos intelectuais e técnicos adotados para se
atingir o conhecimento”.

Para Marconi e Lakatos (2003, p. 40-41)

o método € o conjunto das atividades sistemadticas e racionais que, com maior segu-
rang¢a e economia, permite alcangar o objetivo — conhecimentos vélidos e verdadeiros,
tracando o caminho a ser seguido, detectando erros e auxiliando as decisdes do cien-
tista.

Entdo, apds definidos o problema, a justificativa e os objetivos da pesquisa cientifica
definem-se os caminhos que serdo seguidos para que se chegue aos resultados. O método ci-
entifico € justamente isso, € a definicdo de quais as ferramentas o pesquisador se utilizard para

atingir aos seus objetivos.

3.1 Natureza da pesquisa

Quanto a natureza, as pesquisas sdo classificadas em bdsicas e aplicadas. esse trabalho
classifica-se como uma pesquisa aplicada que, segundo Silva e Menezes (2001, p. 20), “obje-
tiva gerar conhecimentos para aplicacdo pratica, dirigidos a soluc¢do de problemas especificos.

Envolve verdades e interesses locais”.

3.2 Abordagem do problema

Quanto a abordagem as pesquisas sdo divididas em quantitativas e qualitativas. Essa
pesquisa enquadra-se de uma pesquisa qualitativa uma vez que ndo sio utilizados métodos e
técnicas estatisticas. Além disso, outra caracteristica € que “o processo e seu significado s@o os

focos principais de abordagem” (SILVA; MENEZES, 2001, p. 20).

3.3 Objetivos da pesquisa

Quanto aos objetivos, o presente estudo classifica-se como uma pesquisa descritiva que
segundo Gil (1999), procura descrever caracteristicas de determinada populag@o ou fendmeno
ou estabelecimento de relacdes entre varidveis. Além do método descritivo existem ainda as

pesquisas exploratorias e explicativas.
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3.4 Procedimento e técnicas de pesquisa

Quanto aos procedimentos técnicos, existem diversos: pesquisa bibliografica, pesquisa
documental, pesquisa experimental, pesquisa ex-post-facto, levantamento, estudo de campo,
estudo de caso, entre outros. O presente trabalho ird analisar economicamente e financeiramente
a situacao de investimento em uma propriedade especifica, com base na realidade ja existente.

O estudo dessa viabilidade econdmica e financeira pode ser considerado um estudo de
caso, “caracterizado pelo profundo e exaustivo estudo de um ou de poucos objetos, de maneira a
permitir o seu conhecimento amplo e detalhado, tarefa praticamente impossivel mediante outros
tipos de delineamento considerados.” (GIL, 1999, p. 73).

Outras caracteristicas que reforcam a classificacio como estudo de caso € por se tratar
de fendmeno atual, descri¢do do contexto em que estd sendo feita a pesquisa e a dificuldade de
generalizacdo, devido a especificidade de cada caso.

Além disso, utiliza-se da pesquisa bibliogréfica, pois através desse método selecionam-
se os métodos de andlise financeira e formas de elaboracdo de fluxo de caixa para aplicacio
no trabalho. Segundo Gil (2002, p.44), “a pesquisa bibliografica € desenvolvida com base em

material ja elaborado, constituido principalmente de livros e artigos cientificos.”

3.5 Etapas da pesquisa

Afim de conhecer os processos realizados dentro da propriedade e as mudangas que
podem ocorrem em virtude do processo realizado dentro da propriedade, foram necessdrias
entrevistas com os proprietdrios do empreendimento, fabricante das maquinas e empresas que
comercializam a soja. Apds conhecer o mercado e a realidade da propriedade, foram mensura-
dos os custos da mudanca do processo utilizando-se como base outros estudos e as informagdes
captadas nas entrevistas. Esse estudo de caso conclui-se com a consolidacao dos fluxos de caixa
e célculos do indices de andlise de investimentos para indicar a melhor decisdo a ser tomada pelo

produtor rural.



4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesse topico, serdo abordados alguns dados da produgdo da propriedade e relatado o
processo atual de terceiriza¢do. Além disso, serdo relacionados os processos e gastos envolvidos
se o processo de limpeza e armazenagem de graos fosse realizado pelo produtor rural em estudo.

Depois de colhida a safra de soja, ela pode tomar dois caminhos distintos, o depdsito
em empresas terceirizadas ou o depdsito em silos préprios do produtor rural. O processo hoje
adotado pela Fazenda Santa Rita de Manoel Viana — RS € o de terceirizar a limpeza e armaze-
namento dos graos em uma empresa do municipio localizada a 20 quilometros da propriedade.

A empresa terceirizada, também € denominada de empresa intermedidria, uma vez que
além da armazenagem de grdos, ela realiza também a comercializacio da soja estocada.

A fazenda possui hoje uma drea de 600 hectares cultivados com soja como cultura de
verdo. Para a safra 2013/2014 a fazenda terd 200 hectares com irrigacao por pivos e 400 hectares
sem irrigacdo artificial.

A partir da safra 2014/2015 o produtor pretende implantar mais dois pivOs de irrigacao,
um abrangendo a drea de 130 hectares e o outro a drea de 115 hectares. Dessa forma, a drea
irrigada passard para 445 hectares e a sem irrigagcdo serd reduzida para 155 hectares. Esses dados
tornam-se importantes, pois existe grande variacdo da produtividade entre as dreas irrigadas e
as dreas sem irrigacdo. A soja irrigada atinge a média de produtividade de 53 sacos de 60
quilogramas por hectare.

Ja a drea sem irrigacdo tem produtividade média calculada, no municipio de Manoel
Viana — RS, segundo dados da Associacdo Riograndense de Empreendimentos de Assisténcia
Técnica e Extensdao Rural (EMATER RS), de 1935,83 quilogramas de soja por hectare cul-
tivado. Essa média de 32,26 sacos por hectare foi calculada com base nos dados das safras
199972000 até 2010/2011. Dessa forma, fica assim projetada na tabela 4.1 a produgdo de soja

sem irrigacdo em sacos para a Fazenda Santa Rita:
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Producgdo total na drea sem irrigacao

Ano da colheita

Area Produzida

Produtividade média em sacos por hectare

Producio total

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

400
155
155
155
155
155
155
155
155
155

32,26
32,26
32,26
32,26
32,26
32,26
32,26
32,26
32,26
32,26

12904,00
5000,30
5000,30
5000,30
5000,30
5000,30
5000,30
5000,30
5000,30
5000,30

Tabela 4.1: Producdo total na drea sem irrigacdo

J4 a area com irrigacdo que tem atingido média de 53 sacos por hectare, tem sua produ-

¢do projetada na tabela 4.2 para os anos em estudo:

Producdo total na area irrigada

Ano da colheita

Area Produzida

Produtividade média em sacos por hectare

Producao total

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

200
445
445
445
445
445
445
445
445
445

53
53
53
53
53
53
53
53
53
53

10600
23585
23585
23585
23585
23585
23585
23585
23585
23585

Tabela 4.2: Producdo total na area irrigada

4.1 O processo da terceirizacao

Assim que os caminhdes dos produtores rurais de clientes da empresa intermedidria

chegam ao local de pesagem, amostras sdo retiradas da carga para que seja estimado o valor

das impurezas e quebras. A tolerancia de impurezas € de 1,0% da carga depositada e a média

apurada de impurezas é de 1,8%. Portanto, o intermedidrio desconta em média do produtor

rural em estudo 0,8% de impurezas. O transporte dos graos € realizado por transportadores

autonomos até a empresa de armazenagem.

As impurezas sao descontadas, sem reembolso, pela empresa recebedora de graos, mas

possuem valor comercial que é de 40% do valor de comercializacdo da soja em grao, uma vez
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que podem ser reaproveitadas inclusive para racdes animais. Outro fator a ser observado € que
existe diferenca de valor pago entre a soja depositada em empresas terceirizadas e a soja em
poder do produtor. Essa diferenca existe devido aos custos incorridos na armazenagem pela
empresa terceirizada.

A soja armazenada pelo produtor, normalmente, conta com valorizagdo de 4% em rela-
¢do a soja depositada nas empresas intermedidrias. Além disso, o comprador da soja em silos
do agricultor € quem arca com o frete desde o local de depdsito do produtor rural.

Sendo assim, a empresa terceirizada ou intermedidria ndo cobra diretamente nenhum
valor referente a seus servigos. O que ocorre é uma desvalorizacdo do grdo, com relagdo ao

grao armazenado em silos préprios dos produtores rurais.

4.2 O processo realizado pelo proprio produtor

A segunda alternativa, depois de colhida a safra de soja, € o encaminhamento da pro-
ducgdo para armazéns proprios. Essa destinacdo para armazéns proprios demanda além de um
investimento significativo, a integracdo de processos antes terceirizados para dentro da proprie-
dade.

Diante disso, o produtor rural em estudo decidiu estrategicamente localizar sua unidade
de armazenagem de grdos em um terreno que possui proximo ao local da empresa em que
terceiriza e comercializa atualmente. A decisdo tem entre seus fatores de tomada de decisdo: a
facilidade maior no fornecimento de energia elétrica em dreas urbanas, a dificuldade de acesso
de caminhdes de grande porte dentro da propriedade rural e, com essa localizacdo, futuramente,
a possibilidade de receber graos de outros produtores rurais.

Portanto, sem a terceirizacdo da armazenagem, o trajeto dos caminhdes se manteria
inalterado em 20 quilometros, bem como a terceirizacdo do transporte que existe devido a ne-
cessidade de muitos caminhGes no momento da safra. Assim, os fluxos de caixa sdo estimados
com base nas diferencas de despesas e receitas que ocorrem caso o processo seja realizado pelo
produtor em comparagdo ao processo terceirizado.

Durante o periodo de colheita, aproximadamente dois meses, seriam necessarios dois
funciondrios para o funcionamento da unidade propria. Basicamente, um colaborador atuaria na
area do descarregamento dos caminhdes que ocorreria na moega, parte integrante da construcao
civil da unidade, e outro nos processos de limpeza e acondicionamento dos graos no silo. Como

o grao permanecerd mais tempo dentro do silo e a prépria estrutura demandard manutencao,
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um desses funciondrios teria que atuar permanentemente como funciondrio da fazenda. O outro
colaborador atuard durante os dois meses da safra, ndo havendo a necessidade de manutencao
de contrato pelo ano inteiro.

O processo segue até o momento da venda, quando o agricultor tomard a decisdo pela
venda do grao estocado. Nesse estudo, considera-se que o momento de venda € decidido pelo
gestor, sendo ela executada no mesmo momento, independentemente do grio estar em poder da
empresa que o comercializa ou do produtor rural. Nesse momento, os silos sdo esvaziados e

transferidos para caminhdes que levarao esse grao para a empresa compradora.

4.2.1 A estrutura de armazenagem

A estrutura de armazenagem de graos € o ponto principal de investimento. Os dados
referentes a essa estrutura foram fornecidos por um fabricante de silos e armazéns. Nesse
calculo, deve-se considerar o valor do terreno que é de R$ 40.000,00 e ja é de propriedade do
produtor rural, sendo vélido apontar que esse valor se manterd o mesmo apés 10 anos.

Conforme os graos produzidos e a produtividade atingida, o fabricante recomenda a
aquisicao de determinados itens que sdo necessdrios para a guarda da producao.

Para a fazenda em estudo, foi recomendada a aquisicdo dos itens constantes na tabela

4.3
Equipamentos necessarios Valor em R$
Silo metdlico com capacidade total de 34.825 sacas de soja | 229.331,00
Elevador para graos 33.122,00
Rosca superior 15.652,00
Rosca inferior 12.690,00
Rosca varredora 6.345,00
Montantes 8.656,00
Maigquina de pré-limpeza 27.200,00
Construcao civil da base para o silo metdlico e da moega 150.000,00
TOTAL 482.996,00

Tabela 4.3: Equipamentos

Além disso, o fornecedor estima em 30 anos a vida util dos equipamentos de arma-
zenagem e também avalia que apds 10 anos de uso o valor dos equipamentos perde 60% de
seu valor. Por outro lado, um fator a ser considerado é que esses bens usados sio facilmente
comercializados ap6s 10 anos de uso.

Por fim, os valores referentes as obras civis s@o fixos a propriedade, portanto ndo podem
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ser retirados da propriedade. Isso faz com que seus valores ndo sejam recuperdveis separada-

mente.

4.2.2 Custos relacionados a armazenagem propria

Os equipamentos utilizados para a armazenagem dependem da energia elétrica para seu
funcionamento. Segundo o Informe Agroecondmico da Organizacdo das Cooperativas do Pa-
rand (OCPEAR), com estimativas de custos de recep¢ao, limpeza e secagem da soja e do milho
na safra 2012/2013, o consumo médio de energia elétrica por tonelada de soja € de 5,50 kw/h.
Dessa forma, os custos de energia elétrica que incorrerdo, segundo essa projecao, para o produ-

tor rural em estudo, sdo demonstrados na tabela 4.4:

Custos de energia elétrica

Ano da Producao Kw/h por Total de Kw/h em Custo tOt?ﬂ
. em . de energia
colheita tonelada kw/h reais .
toneladas em reais
2014 1410,24 5,50 7756,32 0,1921 1.489,99
2015 1715,12 5,50 9433,149 0,1921 1.812,11
2016 1715,12 5,50 9433,149 0,1921 1.812,11
2017 1715,12 5,50 9433,149 0,1921 1.812,11
2018 1715,12 5,50 9433,149 0,1921 1.812,11
2019 1715,12 5,50 9433,149 0,1921 1.812,11
2020 1715,12 5,50 9433,149 0,1921 1.812,11
2021 1715,12 5,50 9433,149 0,1921 1.812,11
2022 1715,12 5,50 9433,149 0,1921 1.812,11
2023 1715,12 5,50 9433,149 0,1921 1.812,11

Tabela 4.4: Custos de energia elétrica

A estrutura de elevadores e roscas demanda manutencdo periddica para que mantenham
seu nivel de funcionamento. Segundo informacdes do fabricante, sdo necessarios reparos e
manutengdes principalmente nas estruturas das maquinas como nas cagambas de elevadores, nas
correias e nos helicoides das roscas. Os custos de manuten¢do em estruturas de armazenagem,
baseados em informacdes do fabricante sao os seguintes: nos trés primeiros anos o valor é
estimado em R$ 1.500,00, ja para os anos seguintes, o desgaste aumenta e o valor é estimado
em R$ 5.000,00 por ano.

O seguro ¢ uma forma de minimizacao dos riscos e preservacdo do patrimdnio cons-
truido. O seguro dos bens adquiridos, fonte da institui¢ao financeira em que o produtor € cliente,
€ calculado ao percentual de 0,75% dos equipamentos e os itens da constru¢do civil da moega

ndo sdo seguraveis por esse seguro orcado. Os silos e os montantes t€m seus valores de base de
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calculo para o seguro inalterados durante o prazo do investimento. J4 os demais equipamentos

sofrem uma depreciagado para fins de cdlculo do seguro em 10% ao ano.

Custos com seguro

Ano | Valor do seguro em reais

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

2.497.47
2.426,21
2.354,96
2.283,70
2.212,44
2.141,19
2.069,93
1.998,67
1.927,42
1.856,16

Tabela 4.5: Custos com seguro

Além disso, com a contratagcdo dos dois funciondrios anteriormente referidos, a Fazenda

terd novos custos de pessoal. O saldrio mensal pago aos colaboradores da fazenda é de R$

1.080,00 e serd a base para cdlculo dos demais encargos presentes na folha de pagamento.

Incidem sobre a folha de pagamentos 8% de Fundo de Garantia por Tempo de Servico,

valor recolhido a Outras Entidades (servigos sociais e de aprendizagem) no percentual de 2,7%,

além do adicional constitucional de um terco sobre o valor de férias. O valor de vale-refeicao é

estimado em R$ 200,00 por més.

O produtor rural pessoa fisica ndo recolhe Contribuicao Previdencidria Patronal mensal-

mente sobre o valor da folha de pagamento. Seu recolhimento ou retenciao pelo comprador da

producido acontece na venda da producdo rural, a ordem de 2,1% do faturamento obtido.

Assim, fica calculado o custo mensal por trabalhador:

Custo mensal por funcionério

Tipo de custo Valor total
Salario 1.080,00
13° Salario 90,00
Férias 120,00
FGTS 103,20
Outras entidades 34,83
Vale-refei¢ao 200,00
Total 1.628,03

Tabela 4.6: Custo mensal por funciondrio

Sendo assim, o custo total com pessoal fica explicitado através da tabela 4.7
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Custo total com funcionarios

Funcionario | Numero de meses | Custo mensal Total
Funcionério 1 12,00 1.628,03 19.536,32
Funciondrio 2 2.00 1.628,03 3.256,05

Tabela 4.7: Funcionéario 2 - Periodo da safra

4.2.3 Financiamento do empreendimento

O financiamento do empreendimento poderd ter, como fonte de recursos, capitais pro-
prios ou de terceiros. Uma das possibilidades € a utilizagdo somente de capital préprio e nesse
caso como taxa de atratividade ou taxa de descontos serd utilizada a do indice do Certificado de
Depositos Interbancarios (CDI) que € base para remuneragdo de depdsitos bancarios em longo
prazo. Dessa forma, nao havera calculo de custo médio ponderado de capital, pois serd utilizada
uma s6 fonte de recursos. O CDI efetivo anual no periodo entre outubro de 2012 e setembro de
2013 é de 7,38% ao ano.

A utilizacdo de capital de terceiros demandara duas fontes de recursos, uma vez que a
parte do investimento em mdquinas e equipamentos pode ser financiada com uma taxa de 3,5%
ao ano e o valor do terreno que serd utilizado na construcao nio € item financidvel por essa linha
de crédito, sendo ja de propriedade da fazenda. Para esse recurso, serd utilizado o ja referido
CDI efetivo anual de 7,38% ao ano.

O célculo de ponderacdo da taxa serd do valor do terreno de R$ 40.000,00 a taxa de
7,38% ao ano ¢ R$ 482.996,00 a taxa de 3,5% ao ano. Dessa forma, o custo médio ponderado
de capital serd de 3,80% ao ano.

O financiamento tem seu cronograma de desembolsos assim especificado e segue o sis-

tema amortizagcdo constante:



Projecdo do Financiamento

Ano Saldo Reposi¢do de Capital Juros
2013 | -482.996,00

2014 | -434.696,40 48.299,60 16.904,86
2015 | -386.396,80 48.299,60 15.214,37
2016 | -338.097,20 48.299,60 13.523,89
2017 | -289.797,60 48.299,60 11.833,40
2018 | -241.498,00 48.299,60 10.142,92
2019 | -193.198,40 48.299,60 8.452,43
2020 | -144.898,80 48.299,60 6.761,94
2021 | -96.599,20 48.299,60 5.071,46
2022 | -48.299,60 48.299,60 3.380,97
2023 0,00 48.299,60 1690,49

Tabela 4.8: Projecdo do financiamento

4.2.4  Ganhos no processo nio terceirizado
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Com a instalacdo de prépria unidade de armazenagem o produtor rural obtém dois ga-

nhos. Um deles é com a valorizagcdo do grao chamado disponivel, o outro ganho € através da

comercializac¢do dos residuos e impurezas.

As impurezas, como ja comentado, representam 1,80% do total entregue nos silos pela

fazenda. A empresa intermedidria e as outras empresas para quem ela revende toleram em

até 1,00% as impurezas; todo valor acima desse nivel, 0,80% da producao, é descontado sem

nenhum reembolso ao produtor depositante.

Quando o processo nao € terceirizado, esses 0,80% podem ser revendidos e conforme

o mercado t€ém um valor comercial de 40% do valor da soja com até 1,00% de impurezas. Os

valores projetados terdo como base o valor do saco de 60 quilogramas de soja em 16 de outubro

de 2013 que era de R$ 66,00.
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Ganho com a comercializagdo de impurezas

Ano de Impurezas
N em sacos | Valor da impureza em reais | Total ganho com as impurezas em reais
producdo de 60 kg

2014 188,03 26,40 4.964,04
2015 228,68 26,40 6.037,22
2016 228,68 26,40 6.037,22
2017 228,68 26,40 6.037,22
2018 228,68 26,40 6.037,22
2019 228,68 26,40 6.037,22
2020 228,68 26,40 6.037,22
2021 228,68 26,40 6.037,22
2022 228,68 26,40 6.037,22
2023 228,68 26,40 6.037,22

Tabela 4.9: Ganho com a comercializacdo das impurezas

Entretanto, o maior ganho obtido € a venda direta do grio ja sem as impurezas. A soja

disponivel tem seu valor acrescentado, em média, 4,00% quando esta em poder do produtor no

momento da comercializagdo. Essa diferenca tem base nos custos que o produtor tem com a

armazenagem que sio cobrados na forma de descontos no valor da venda do grdo pela empresa

intermedidaria.

Com o valor de R$ 66,00 o saco do grao de 60 quilogramas os ganhos no valor da

venda sdo projetados conforme o Quadro 10. No total de sacos vendidos de 60 kg, ja foram

descontados os 0,8% referentes as impurezas comercializadas separadamente.

Ganho no valor de venda da soja

Ano de Sacos de

~ 60 kg Ganho em valor por sacos de 60 kg | Total ganho por ano em reais
producdo .

vendidos
2014 23.315,97 2,64 61.554,16
2015 28.356,62 2,64 74.861,47
2016 28.356,62 2,64 74.861,47
2017 28.356,62 2,64 74.861,47
2018 28.356,62 2,64 74.861,47
2019 28.356,62 2,64 74.861,47
2020 28.356,62 2,64 74.861,47
2021 28.356,62 2,64 74.861,47
2022 28.356,62 2,64 74.861,47
2023 28.356,62 2,64 74.861,47

Tabela 4.10: Ganho no valor de venda da soja
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4.3 Impactos tributarios

Além de todos os custos, investimentos e receitas, os tributos também devem ser in-
cluidos nos fluxos de caixa. O primeiro impacto a ser estudado € o do chamado Funrural, ja
citado anteriormente que tem como base de calculo a receita bruta agropecudria e aliquota de
2,10%. Portanto, haverd um reflexo de 2,10% sobre o valor acrescido na venda do grao, bem
como sobre a venda dos residuos ou impurezas. No primeiro ano, o acréscimo de Funrural com
a armazenagem propria serd de R$ 1.396,88 e nos demais R$ 1.698,87, com estimativa do saco
de soja a R$ 66,00.

O imposto de renda tem como base de célculo a diferenca entre a receita obtida pela
propriedade, os custos da produgdo e os juros bancdrios, além disso, os valores relativos a com-
pras e vendas de equipamentos sdo considerados despesas e receitas, respectivamente. Dessa
maneira, nesse estudo, trabalhou-se com os efeitos da diferenca apurada no imposto de renda
com a implantag¢ao do investimento.

Assim, no primeiro ano haverd uma reducio do imposto de renda a ser pago pelo produ-
tor em virtude da implantacdo do investimento, que é¢ uma despesa para fins do referido imposto.
A faixa de tributagdo atual da atividade do produtor encontra-se no nivel de 27,50% e todo valor
do investimento seria aproveitado tributariamente no primeiro ano.

Nos anos posteriores, ha um “lucro tributdvel” apurado no investimento. Esse lucro é
levado a tributagdo de 27,50%, pois representard um acréscimo ao resultado apurado. Esse nivel
de rendimento ja estd na faixa de aliquota de 27,50%, a aliquota méxima, e qualquer rendimento
que se adicione terd essa aliquota aplicada.

Os juros representam despesas tributérias e devido a isso existe diferenca entre os efeitos

tributdrios do empreendimento financiado e do empreendimento realizado com capital préprio.
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Efeitos no Imposto de Renda com uso de Capital Préprio

Ano calendario | Base de célculo do investimento em reais | Imposto de renda em reais
2013 -482.996,00 132.823,90
2014 36.841,49 -10.131,41
2015 50.669,12 -13.934,01
2016 50.740,38 -13.953,60
2017 47.311,63 -13.010,70
2018 47.382,89 -13.030,29
2019 47.454,15 -13.049,89
2020 47.525,40 -13.069,49
2021 47.596,66 -13.089,08
2022 47.667,92 -13.108,68
2023 180.937,57 -49.757,83

Tabela 4.11: Efeitos no Imposto de Renda com uso de Capital Préprio

Quando o investimento € financiado os efeitos no imposto de renda s@o expressos pelo

tabela 4.12

Efeitos no Imposto de Renda com Capital Financiado

Ano calendario | Base de célculo do investimento em reais | Imposto de renda em reais
2013 -482.996,00 132.823,90
2014 19.936,63 -5.482,57
2015 35.454,74 -9.750,05
2016 37.216,49 -10.234,53
2017 35.478,23 -9.756,51
2018 37.239,97 -10.240,99
2019 39.001,72 -10.725,47
2020 40.763,46 -11.209,95
2021 42.525,20 -11.694,43
2022 44.286,94 -12.178,91
2023 179.247,09 -49.292,95

Tabela 4.12: Efeitos no Imposto de Renda com Capital Financiado

4.4 Fluxos de caixa do empreendimento

Apdés apurados os custos relativo a armazenagem, o valor do investimento, as fontes
de financiamento e os efeitos tributdrios, podem-se consolidar os fluxos de caixa que serdo
utilizados como base para os cdlculos dos indices de andlise econdmico-financeira.

Os valores relativos ao imposto de renda terdo seu reflexo no ano seguinte ao ano calen-
dério, uma vez que o recolhimento do tributo ocorre até final de abril do ano posterior.

O fluxo de caixa com utilizacdo de capital préprio terd seu desembolso de investimento

em valor total no primeiro ano e 0s anos posteriores sdo de recuperaciao do investimento, con-
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forme tabela 4.13:

Fluxo Liquido de Caixa com recursos préprios

Ano Total do Fluxo de Caixa em reais
2013 -522.996,00
2014 169.665,39
2015 40.537,71
2016 36.806,37
2017 33.358,03
2018 34.372,19
2019 34.423,85
2020 34.475,51
2021 34.527,17
2022 34.578,83
2023 207.828,90
2024 -49.757,83

Tabela 4.13: Fluxo liquido de caixa com recursos proprios

Quando o investimento € financiado com capital de terceiros, nesse caso, incluindo os
valores de maquinas e equipamentos adquiridos, somente o valor do capital pago ano a ano deve
ser levado aos fluxos utilizados na andlise econdmico-financeira do empreendimento, como
anteriormente citado nesse trabalho. A taxa de juros é expressa no cdlculo do custo médio
ponderado de capital, que nesse trabalho € utilizado como taxa de atratividade do investimento.

O fluxo liquido de caixa com recursos de terceiros é demonstrado na tabela 4.14:

Fluxo Liquido de Caixa com recursos financiados

Ano Total do Fluxo de Caixa em reais
2013 -40.000,00
2014 121.365,79
2015 -3.113,05
2016 -7.309,28
2017 -11.222,50
2018 -10.673,22
2019 -11.086,45
2020 -11.499,67
2021 -11.912,89
2022 -12.326,11
2023 120.459,06
2024 -49.292.95

Tabela 4.14: Fluxo liquido de caixa com recursos financiados



39
4.5 Indices calculados para o empreendimento

Os indices para andlise de investimento foram apresentados no referencial tedrico. Den-
tre os indices foram selecionados trés principais que em virtude da forma como foram estrutu-
rados os fluxos de caixa permitem uma melhor avaliacdo econdmica e financeira entre o inves-
timento realizado com endividamento ou com a utilizagdo do capital préprio.

Como o fluxo de caixa da atividade financiada com endividamento ndo obedece ao pa-
drdo classico de desembolso inicial seguido de sucessivas recuperagdes de recursos, os métodos
de payback e indices de lucratividade ndo se aplicam ao caso em estudo.

Dessa forma, foram calculados os seguintes indices: taxa interna de retorno, valor atual

liquido.
Comparativo de indices financeiros do empreendimento
Indices Capital proprio | Capital de terceiros
Taxa Interna de Retorno 3,09% 197,15%

Valor presente liquido | -R$ 84.332,49 R$ 61.517,90
Valor anual uniforme -R$ 11.460,13 RS 6.946,67

Tabela 4.15: Comparativo de indices financeiros do empreendimento

Com base nos fluxos de caixa diferenciais entre o processo terceirizado e o ndo tercei-
rizado, obtiverem-se os indices de 3,09% de taxa interna de retorno e fluxo liquido de caixa
negativo com o custo de oportunidade de 7,38%. O cendrio torna-se bastante diferente com a
utilizacdo de capital de terceiros, com custo ponderado de capital de 3,80%, quando sdo calcu-

lados VPL de R$ 61.517,90 e taxa interna de retorno de 197,15%.



5 CONCLUSAO

O presente estudo avaliou a possibilidade de implantacdo de uma unidade prépria de
armazenagem de grdos em uma Fazenda localizada no municipio de Manoel Viana — RS. Para
1ss0, foram colhidos dados para subsidiar a montagem de fluxos de caixa, buscando-se informa-
¢oes junto ao produtor rural em questdo, a empresas de recebimento de graos, a fornecedores
de maquinas e equipamentos € a institui¢des financeiras.

Os fluxos de caixa tiveram como base os acréscimos de receitas, despesas e custos, caso
o processo de armazenagem que hoje € terceirizado passasse a ser realizado pelo produtor rural.
Sendo assim, constatou-se que a decisdo de trocar a terceirizacdo € vidvel economicamente e
financeiramente, caso fossem obtidos valor presente liquido positivo ou taxa interna de retorno
superior as taxas de atratividade ou de custo de capital.

Assim, torna-se clara pela andlise dos numeros que se ndo houvesse a possibilidade
de financiamento com juros subsidiados, o investimento se colocaria invidvel somente com
a utilizagdo de capital proprio. O valor atual liquido € negativo no valor de R$ 84.332,49
considerando-se um custo de capital 7,38% e a taxa interna de retorno seria de 3,07%. Ou seja,
valeria a pena o investimento se o capital proprio do produtor rural fosse remunerado a taxa
inferior a 3,07% ao ano.

Por outro lado, com a alternativa de se utilizar capital de terceiros para a constru¢do da
unidade de armazenagem, o investimento tornou-se atrativo como demonstra os dois indices
calculados. O valor presente liquido calculado foi de R$ 61.517,90 e a taxa interna de retorno
de 197,15%. Isso € explicado pela possibilidade de desembolso ao decorrer do periodo de
recuperagdo do investimento somado ao custo de capital atrativo.

Assim, entre as duas alternativas analisadas no presente trabalho, a troca do processo
terceirizado somente € vidvel economicamente e financeiramente com a utilizacao de capital de
terceiros. Ao se comparar o processo na propriedade com investimento de capital proprio e o
processo terceirizado, o ultimo ainda demonstra-se mais atrativo.

Sob o enfoque econdmico e financeiro, a utilizacdo de capital de terceiros demonstrou-
se a mais atrativa com as avaliagOes realizadas ao valor atual do saco de sessenta quilogramas
de soja em R$ 66,00. Calculou-se também que para o investimento manter-se vidvel utilizando
capital de terceiros, a melhor alternativa apresentada, em comparacdo com a terceirizagdo, o

valor atual do saco de soja ndo poderia ser inferior a R$ 56,98.
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Para tanto, fica evidente a importincia de se realizar a avaliacdo e comparacao entre as
alternativas de um mesmo processo produtivo. Trata-se ndo somente da escolha mais atrativa,
mas também da exclusdo de propostas que trardo prejuizos para o empreendimento como um
todo. Além disso, fica evidente a necessidade da avalia¢do das alternativas, inclusive no ramo
do agronegdcio, o qual, segundo Dalcin (2010), utiliza-se pouco de técnicas como as que foram
utilizadas nesse trabalho. Em face disso, o profissional das Ciéncias Contdbeis pode contribuir
muito na decisdo de investimentos, seja no agronegdcio, seja em outros ramos da economia,
através do cdlculo e consequente andlise dos processos que envolvem os projetos de investi-

mento.
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