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RESUMO
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Universidade Federal de Santa Maria

ANALISE DE INVESTIMENTO PARA
COLHEITA AGRICOLA
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ORIENTADOR: SELIA GRABNER
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Este trabalho apresenta uma analise de investimento na Empresa XYZ, com
trés alternativas que a empresa dispde para suprir as necessidades da colheita. Por
meio dessa analise conseguiu-se identificar e quantificar as estimativas de uma
oportunidade ou projeto, planejando e avaliando o fluxo de caixa, através de
métodos que detectaram as incertezas e mediram o impacto no resultado da
avaliagao. Estimativas como prazo de analise, custo inicial, receitas e custos futuros
foram utilizados na construcao do fluxo de caixa do financiamento, da compra a vista
e do servigo terceirizado. A incerteza do futuro faz com que a tomada de deciséo
para aceitacao de um projeto seja uma das tarefas de maior desafio para a direcao
da empresa. Com o projeto de viabilidade econémica foi possivel demonstrar o
verdadeiro custo de uma decisdo, nao apenas o valor do desembolso, mas também

o custo de oportunidade a qual deve ser abandonada para tomar a deciséo.

Palavras-chave: decisédo; fluxo de caixa; analise de investimento.
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1 INTRODUCAO

O agronegécio é um dos principais setores da economia brasileira,
desempenhando fundamental importancia para o crescimento do pais. Constitui uma
atividade de risco, especialmente por ser uma atividade ciclica, que pode ter altos e
baixos em fungdo de fatores nem sempre controlaveis. Por isso, precisa de
planejamento e atencado na hora de investir.

O crescimento deste setor, aliado as inovagdes tecnoldgicas, gera cada vez
mais, a necessidade de novos investimentos. Essa demanda exige que se invista
em novas formas de financiamentos, terceirizacbes de servicos, dentre outros
recursos que gerem a maximizacdo de resultados, ampliacdo da produtividade e
obtencéao de retorno compativel com o risco assumido.

Projetar qual serd a viabilidade econbmica torna-se essencial para obter
sucesso no setor. A analise dos fatores determinantes como, o custo-beneficio,
projecoes de resultados e de retornos, auxilia a empresa no momento de decidir a
alternativa mais viavel econémica e financeiramente, levando em consideracado os
riscos assumidos e as obrigac6es geradas pela op¢ao de investir.

A partir destas analises e planejamentos, é possivel decidir entre as varias
alternativas disponiveis no mercado, qual se enquadrard com as condicdes
financeiras de uma empresa.

Para a area rural, o mercado financeiro oferece além da possibilidade de
compra a vista, com capital préprio, a possibilidade de financiamentos, por meio do
FINAME Agricola. Além das possibilidades de investir, ha ainda a prestacao de
servicos agricolas, como a terceirizagdo de maquinas para o setor.

Diante dessas possibilidades e da analise feita, surge a duvida sobre qual a
alternativa menos onerosa entre adquirir 0 bem a vista, alugar de terceiros ou
financiar o investimento.

Foram estudadas as questdes pertinentes as necessidades da colheita, sejam
elas, pela aquisicdo de uma colheitadeira agricola, ou pela terceirizagdo do servico,
projetando os resultados que a empresa tera e identificando a forma mais viavel,
com o objetivo de realizar uma andlise financeira, através das alternativas para

satisfacdo do negdcio. Para isso, foi necessario:
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a) identificar as alternativas que a empresa tem para o periodo da

colheita;

b) comparar os desembolsos de caixa que cada alternativa podera gerar

para a empresa;

c) demonstrar o incremento que podera ocorrer na empresa no caso de

adquirir o bem.

A organizacao do estudo apresenta em seu primeiro capitulo a introducao,
contendo a delimitacao do tema, problematica, objetivo geral e especifico.

No segundo capitulo consta a revisdo bibliografica que aborda a participacéao
e a influéncia da contabilidade, o imobilizado, a contabilidade rural, cultura de arroz,
as alternativas do neg6cio, analise e avaliacdo de investimento e os indicadores
econdmico-financeiros.

O terceiro capitulo contém a metodologia empregada para a coleta e analise
dos dados. No quarto capitulo apresenta-se o estudo de caso com as trés
alternativas para colheita e, posteriormente, o comparativo dessas alternativas. No
quinto capitulo é feita a conclusdo do estudo comparativo, a partir da analise dos
dados coletados.



2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Contabilidade

A origem da contabilidade esta ligada as primeiras manifestacdes humanas
de necessidade social de protecdo, posse e separacdo dos bens materiais. Epoca
em que os homens primitivos representavam seus patriménios, como rebanhos e
metais por meio de desenhos e gravacoes.

A contabilidade foi evoluindo conforme as operagdes tornaram-se complexas
e a necessidade de controle se tornou maior. Conforme Sa (2004) o aparecimento
da obra do Frei Luca Pacioli, publicado em 1494, marcou o inicio da fase moderna
da contabilidade. A obra de Pacioli ndo s6 sistematizou a Contabilidade, como
também abriu precedentes para novos escritos sobre o assunto. A importancia da
matéria, aliada a expansao do comércio e da globalizacdo aumentou a intensidade e
o interesse pela area, por parte do Governo e das instituicées privadas.

Segundo Libonati (1996) a contabilidade é um dos principais instrumentos
para embasar a administracdo moderna nas tomadas de decisdes, pois além de
identificar, registrar e mensurar os eventos econdmicos que alteram o patriménio de
uma entidade, também possibilita a analise dos mesmos.

A contabilidade é uma ciéncia que estuda e controla o patrimbnio da entidade.
Sendo assim deve adaptar-se as mudancas sociais, politicas e econbdmicas que
afetam o ambiente econbémico e a sociedade, a fim de permitir decisGes e

julgamentos adequados por parte dos usuarios da informacao.

A contabilidade é a linguagem dos negdcios. Mede os resultados das
empresas, avalia o desempenho das atividades, oferecendo diretrizes para
tomadas de decisdes. Dados contabeis eficazes se obtém a partir da
manutengdo de uma contabilidade fidedigna, capaz de registrar todas as
transacdes econOmicas, e através, entdo, das demonstracbes contdbeis
extrair a orientagdo correta para agbes administrativas (MARION, 2002,
p.25).

A contabilidade fornece por meio de seus demonstrativos contabeis, as
informagdes necessérias para uma correta andlise de desempenho da entidade.
Através dos registros de todas as operacdes feitas pela empresa e na analise das

causas de suas mutacOes, a empresa que deseja ampliar seu patriménio, pode
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extrair as informagdes necessarias para uma tomada de decisdo correta e mais
vantajosa, que se adaptem as suas condi¢des financeiras.

Dentre as demonstragcdes contabeis, esta o Balango Patrimonial que
apresenta a posicao financeira e patrimonial da entidade de forma estatica, ou seja,
0s bens, direitos e obrigacdes da entidade em uma determinada data. A aquisicao
de um bem é demonstrada no Balango Patrimonial, no seu ativo ndo circulante
imobilizado, abaixo descrito (Lei n®. 11.638 de 28/12/07, MP n®. 449 de 03/12/2008 e
Res. CFC n®. 1.159 de 13/02/2009).

2.1.1 Imobilizado

O ativo imobilizado representado pelo conjunto de bens e direitos destinados
ao uso nas atividades da empresa, ndo a venda, apesar de poder vir a ser vendido,
€ caracterizado por apresentar-se na forma tangivel, como maquinas, imoéveis,
equipamentos, moveis e utensilios, veiculos, computadores, instalacbes entre
outros. O imobilizado abrange também, os custos das benfeitorias realizadas em
bens locados ou arrendados e que podem servir a varios ciclos operacionais da
empresa.

O custo de um bem imobilizado compreende:

a) desde o preco de compra, inclusive impostos de importacdo e impostos
ndo-recuperaveis sobre a compra, deduzidos de descontos comerciais
e abatimentos;

b) custos diretamente atribuiveis para instalar e o colocar o ativo em
condi¢des operacionais para o uso pretendido;

c) custo estimado para desmontar e remover o ativo e restaurar o local no
qual esté localizado, quando existir a obrigacao futura para a entidade
(NBC T 19.1.5.1. p. 3).

A partir de 01/01/2008, por forca da Lei n°. 11.638 de 28/12/2007, os ativos
intangiveis, como marcas e patentes, ndo sao mais registrados no ativo imobilizado,
e sim no ativo intangivel.

A Lei n% 11.638 de 28/12/07 e a MP n° 449 de 03/12/2008 trouxeram
mudancgas nos procedimentos e praticas contabeis. Houve a extingdo do grupo ativo
permanente, e o ativo imobilizado passou a incorporar o ativo ndo circulante da

empresa.
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A mesma legislacao trouxe, também, a mencao de que as depreciacdes e
amortizagbes precisam ser efetuadas com base na vida util econémica dos bens,
porém, essa exigéncia deve ser adotada s6 a partir do exercicio iniciado em
19/01/09. Com isso, no exercicio de 2008 podem ser utilizadas as taxas que
normalmente a empresa vinha utilizando em geral as taxas fiscais definidas e
permitidas pela legislacao fiscal.

O tratamento contébil para o ativo imobilizado, deve ser determinado pelos
seguintes aspectos de contabilizagao:

a) a época de reconhecimento dos ativos;

b) a determinacao dos seus valores nos registros contdbeis; e

c) circunstancias que podem influenciar 0 momento em que esses
valores sdo levados as contas de resultado (NBC T 19.1.1.1. p.1).

No ativo imobilizado a colheitadeira representa parte relevante do ativo total
da empresa, e consequentemente, significativo na representatividade da posicéao
patrimonial e financeira. Conforme a NBC T 19.1.3, assim como a colheitadeira,
pecas maiores e equipamentos sobressalentes devem ser classificados como ativo
imobilizado quando a entidade espera uséa-los durante mais de 12 meses. Ja pecas
separadas e equipamentos de manutencdo usados somente em um determinado
item do ativo imobilizado devem ser registrados como imobilizado e itens de valor
nao-relevantes podem ser agrupados por natureza do bem e aplicados ao valor total
dos itens para reconhecimento como ativo imobilizado.

A colheitadeira, além de representar um bem imobilizado vultoso no
patriménio da empresa, também tem grande representatividade no resultado da
atividade rural. Aquisicdes de bens no setor serdo consideradas como custo da
atividade. Por isso, entre os segmentos da contabilidade, destaca-se a contabilidade
rural. Apesar de apresentar caracteristicas peculiares, a contabilidade rural segue os
Principios Fundamentais de Contabilidade.

2.2 Contabilidade rural

A auséncia de planejamento e controle de resultados no agronegécio induz
muitas vezes, 0 setor a niveis de retracdo e a perda de rentabilidade. A
contabilidade rural no Brasil ainda se desenvolve dentro de critérios bastante
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tradicionais, ndo apenas em pequenas propriedades rurais, mas também entre as
médias e grandes propriedades.

A maioria dos produtores utiliza essa técnica para fins fiscais, quando sujeitos
a tributacao do Imposto de Renda, nao demonstrando grandes interesses por uma
aplicacao gerencial, relegando toda sua contabilidade a profissionais da éarea
contabil.

A dificuldade de separar o que é custo de producdo do que é gasto pessoal
do empresario rural, a inexisténcia de recibos, notas fiscais, avisos de
lancamentos e coOpias de cheques ou extratos de contas bancarias
pessoais, fazem com que ndo se possa adotar a Contabilidade para esse
fim (CREPALDI, 1998, p.17).

A aplicacdo da contabilidade de forma clara, precisa e correta, atende seu
principal objetivo, o eficaz monitoramento contabil das atividades rurais. O produtor
rural que souber usar a informacdo contabil e que conhecer as limitacoes
econbmicas e financeiras de sua propriedade, tera em suas maos um poderoso

instrumento de trabalho.

A Contabilidade Rural é um dos principais sistemas de controle e
informagdo das Empresas Rurais. Com a analise do Balango Patrimonial e
da Demonstracdo do Resultado do Exercicio é possivel verificar a situagao
da empresa, sob os mais diversos enfoques, tais como analises de
estrutura, de evolucdo, de solvéncia, de garantia de capitais préprios e de
terceiros, de retorno de investimentos etc (CREPALDI, 1998, p. 75).

A contabilidade rural torna-se imprescindivel quando o produtor ou a empresa
rural decide a retirada de subsidios e incentivos fiscais, para gerenciar a
produtividade obtida para se alcancar o resultado almejado, no apoio as tomadas de
decisbes durante a execucao e o controle das operacdes da empresa rural.

Além disso, apresenta algumas peculiaridades. Na atividade agricola o
exercicio social termina logo apds o ano agricola, que corresponde, geralmente, ao
periodo de 12 meses, que engloba o inicio do cultivo até a colheita. Quanto as
receitas, na atividade rural, estas sao concentradas, durante ou logo apés a colheita,
diferindo das demais empresas que apresentam receitas e despesas constantes
durante todos os meses do ano. A depreciacdo também ¢é utilizada nos implementos
agricolas, como tratores, colheitadeiras, aparelhos agricolas.
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O uso da contabilidade rural aplica-se a diversas culturas. Entre elas destaca-
se o cultivo do arroz, cultura desenvolvida desde os primérdios da civilizagdo, com

papel importante na alimentacao da populacdo mundial.

2.3 Cultura do arroz

O arroz, alimento rico em carboidratos e proteinas, desempenha papel
importante como alimento basico da populacdo em geral. Segundo Anselmi (1987),
o0 arroz cujo nome cientifico é Oryza Sativa, atua principalmente no continente
asiatico, onde cerimdnias civis, sociais e religiosas de muitos povos do oriente ja
marcavam a sua importancia nutricional e cultural. O imperador chinés do ano de
2800 a.C. conhecia o valor deste cereal, assumia o privilégio de semea-lo em
concorrida ceriménia de seu Império, em que os principes de sua familia,
subalternamente, semeavam outras classes de graos.

O cultivo de arroz é tdo antigo quanto a propria civilizacdo. Acredita-se que
ele seja originario da Asia, desbravando hectares e hectares de terras, seguindo
deste continente para a Europa e norte da Africa (ANSELMI, 1987).

No Brasil 0 arroz foi introduzido pela frota de Pedro Alvares Cabral, porém o
cultivo do arroz para uso préprio sé6 é relatado apdés 1530 na capitania de Sao
Vicente e lavouras comerciais surgem em Pelotas, RS, no ano de 1904 (Refletir
Magazine, 2005).

De acordo com dados da FAOQO, divulgados em 2006, entre os continentes, a
Asia é o maior produtor mundial (90,5%), seguido das Américas (5,9%), Africa
(3,0%), Europa (0,5%) e Oceania (0,1%). O Brasil € o nono produtor mundial de
arroz e o primeiro fora do continente asiatico. No Brasil, 0 Rio Grande do Sul é o
maior produtor brasileiro e é o responsavel pelo excedente das exportacoes.

Nenhuma outra atividade econbmica alimenta tantas pessoas, sustenta
tantas familias, € tdo crucial para o desenvolvimento de tantas nagbes e
apresenta mais impacto sobre o nosso meio ambiente. A producao de arroz
alimenta quase a metade do planeta todos os dias, fornece a maior parte da

renda principal para milhdes de habitacbes rurais pobres, pode derrubar
governos e cobre 11% da terra aravel do planeta (CANTRELL, 2002).

A cultura do arroz esta presente em todas as regides brasileiras onde é
consumido por todas as classes sociais, ocupando posicdo de destaque do ponto de

vista econdmico e social, sendo responsavel por suprir a populacéo brasileira com
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um consideravel aporte de calorias e proteinas na sua dieta basica. Seu cultivo
concentra-se na Regido Sul, seguida das regides Centro-Oeste, Nordeste, Norte e
Sudeste.

E uma cultura que apresenta ampla adaptabilidade a diferentes condigcdes de
solo e clima, sendo uma espécie com potencial de aumento de producdo e
possivelmente, de combate a fome no mundo. O arroz n&o tolera temperaturas
excessivamente baixas nem excessivamente altas, entretanto, a sensibilidade da

cultura varia de acordo com o clima de cada regiao.
2.3.1 Sistema de colheita do arroz

Algumas cultivares sdo muito exigentes quanto ao ponto de colheita. A época
certa de colher é de fundamental importancia para se obter um produto de melhor
qualidade e com maior rendimento. O arroz atinge o ponto de maturacao adequado
quando dois tercos dos graos da panicula estdo maduros. Embora essa fase seja
facil de ser determinada visualmente, pode-se, também, tomar como base o teor de
umidade dos graos.

A cultura de arroz colhida antecipadamente, com umidade elevada, aumenta
a proporcao de graos mal formados e gessados. O arroz colhido tardiamente, com
umidade muito baixa, afeta a produtividade pela degrana natural dos graos,
ocorrendo o trincamento e a redugdo do rendimento de gréos inteiros no
beneficiamento. Conhecer essas exigéncias torna-se essencial para obter um bom
rendimento e evitar acentuado porcentual de quebra de graos no beneficiamento.

Segundo Embrapa (2004) a colheita do arroz pode ser realizada por trés
métodos: manual, semimecanizado e mecanizado. No primeiro, as operacdes de
corte sdo feitas manualmente; no semimecanizado, o corte e o recolhimento das
plantas sdo geralmente manuais, e o trilhamento mecanizado; no método

mecanizado, todas as operacgdes sao feitas por maquinas.
2.3.2 Colheitadeira de graos
Diversos tipos de maquinas podem ser utilizados para realizar uma colheita

de graos, desde as de pequeno porte, tracionadas por trator, até as colheitadeiras

automotrizes. As colheitadeiras de arroz colhem e trilham as plantas numa uUnica
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operacao. Existem maquinas especiais para terrenos de baixa sustentacdo, como os
de lavouras irrigadas, equipadas com pneus arrozeiros ou com pneus duplados, de
maior superficie de contato com o solo, ou com esteiras. Sao caracterizadas por
possuirem mecanismos de corte e alimentagdo de plantas, de trilhamento, de
separacdo, de limpeza, de transporte e armazenamento de graos e de outros
componentes especiais para garantir boa operagdo nas variadas condicbes de
cultivos.

Conforme a Embrapa (2004) o mecanismo convencional de colheita que corta
e recolhe as plantas é denominado de plataforma de corte. Pelo fato de cortar os
colmos abaixo das paniculas e distante do solo, a plataforma indicada para o arroz é
a do tipo rigida, sem movimento de flexdo na barra de corte. Uma alternativa para
substituir a plataforma de corte, que produz menos palha na saida do saca-palha, é
a plataforma recolhedora de grdos, a qual tem como componente principal um
cilindro recolhedor com dedos degranadores feitos em polipropileno. O mecanismo
de trilhamento recebe as plantas da plataforma de corte e realiza a degranacgéo e a
separagao.

Para facilitar o preparo imediato do solo para o proximo cultivo, as
colheitadeiras de arroz devem ser operadas com picador e espalhador de palhas. O
uso do picador € também de fundamental importdncia para o cultivo da soca de
arroz. Os graos separados pelo céncavo e saca-palha e as impurezas sao levados
pela bandeja coletora para a unidade de limpeza, a qual é composta ainda de
peneira superior, extensao da retrilha, peneira inferior e ventilador. Os graos limpos
sao transportados para o tanque graneleiro ou para a plataforma de ensacamento de
graos. Os graos nao trilhados sao recolhidos pela extensdo da retrilha para a
unidade de trilhamento da colheitadeira (EMBRAPA, 2004).

Neste processo ocorrem perdas, geralmente, antes e durante a colheita.
Antes da ceifa das plantas, os fatores responsaveis pelas perdas sao: degrana
natural, acamamento, ataque de passaros, excesso de chuvas, acdo de ventos,
veranico prolongado e danos causados por doencas e insetos, que, além de
diminuirem a massa dos gréaos, depreciam o valor comercial do arroz. Ja na colheita,
conforme o Anexo A da Embrapa (2004) demonstrado ao final do trabalho, o impacto
das plantas com a unidade de apanha da maquina provoca perdas variaveis, que
dependem da facilidade de degrana da cultivar, da umidade dos graos, da presenca
de plantas daninhas e da conservagdo e operagdao da colhedora.
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As perdas que ocorrem na unidade de trilhamento sdo mais elevadas quando
ocorrem regulagens inadequadas desse mecanismo, causando trilhamento
deficiente, fazendo que boa parte dos graos fique presa as paniculas, dificultando a
operacdo de separagcao nas peneiras ou provocando o trincamento dos graos
(EMBRAPA, 2004).
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Figura 1 - Colheita de arroz irrigado no Rio Grande do Sul
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A Figura 1 demonstra a facilidade que a colheitadeira de graos proporciona
para a colheita, atraindo cada vez mais os produtores rurais a procura de novas
tecnologias no setor. Para viabilizar as necessidades existentes durante a colheita,
como colher na época certa minimizando perdas, adquirir maiores resultados, serao

analisadas as alternativas que propiciaram o suprimento dessas exigéncias.

2.4 Alternativas para o negocio

As alternativas que a empresa XYZ encontrou para suprir as necessidades
durante a colheita, a partir da safra 2009/2010, foram: a terceirizacdo do servico, as
fontes de capitais proprios e o capital de terceiros, que provém do exterior da
empresa e onde se pagam juros pela respectiva utilizagao.

2.4.1 Terceirizacao de servigos

A terceirizagdo constitui uma verdadeira estratégia de gestdo, onde os
produtores passam a ter mais tempo para a execugdo de outras tarefas,
principalmente ligadas ao planejamento da atividade. Porém é preciso planejar, uma
vez que de maneira geral, as operacbes agricolas representam grande parte dos
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custos de producédo de uma lavoura, € sdo nestes processos que ocorrem a maioria
das perdas e desperdicios na producdo. Segundo o Portal do Agronegdcio (2009) os

beneficios da terceirizagdo seriam:

Ao adotar um servico de operagdes agricolas de qualidade, o produtor pode
ter beneficios tecnoldégicos e econbémicos. Econbmicos porque a
terceirizagdo permite uma inversdao no fluxo de investimentos, ou seja,
aquele capital que seria investido em uma maquina para uso préprio podera
ser aplicado no capital de giro do negécio. Outra vantagem da terceirizagao
€ a diminuicdo das perdas e desperdicios que sdo monitorados por
equipamentos computacionais de precisao.

Essa dispensa de capital imobilizado tornou-se a principal vantagem, pois ao
adquirir uma colheitadeira nova ele estaria investindo uma quantia consideravel em
uma maquina (capital imobilizado), que s6 seria ocupada durante um periodo do ano
e no tempo restante a maquina estaria parada. Além disso o agricultor conseguiria
uma agilidade e eficiéncia bem maior com a contratacdo de maquinas geralmente
novas e revisadas ja que estas trabalham durante o ano todo.

Ja para os prestadores de servico que se dedicam especificamente a esse
fim, a grande vantagem estd no calendario de plantio ser tdo variado no Brasil
devido ao clima de cada regido, fazendo com que eles passem o ano todo
trabalhando com suas colheitadeiras.

A terceirizacdo, tanto do plantio quanto da colheita, tem sido uma fonte
lucrativa de renda para os lados envolvidos. Em alguns casos, a economia no
campo chega a 15%. Em média, o produtor paga 6% da producdo bruta a empresa
terceirizada, pratica bastante comum nos Estados Unidos (OLIVEIRA, 2009).

O produtor ndo precisa se preocupar com a aquisicdo de maquinario e muito
menos com parcelas a vencer, e reduz de forma consideravel o gasto com
funcionarios durante todo o ano. A terceirizacdo da colheita também é vantajosa por

transformar um custo fixo em variavel, ou seja, s6 paga se utilizar.
2.4.2 Capital proprio
O capital proprio se constitui da subscricao de cotas de capital, da emissao de

acoes ou de lucros retidos, representando a primeira fonte de recursos de longo

prazo disponivel para os investimentos na empresa.
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Helfert (2000) explica que os lucros retidos representam o lucro residual, ou
seja, 0 que permanece na empresa depois dos pagamentos dos impostos, juros e
dividendos, podendo representar uma parte expressiva de recursos financeiros para
reinvestimento e crescimento.

A decisdo de investimento com capital préprio € afetada pelas politicas
administrativas e por decis6es passadas ou atuais, pois € crucial um consenso que
medira os ganhos obtidos contra os riscos envolvidos entre as diversas alternativas

abertas a administragao.

2.4.3 Capital externo

O setor agricola utiliza a alternativa de financiamento como uma ferramenta
para introduzir tecnologia e inovacao ao setor. Os créditos adquiridos de fonte
externa a empresa, representam capital que fomentam o crescimento e a
manutencdo, aumentando os investimentos em bens e servigos necessarios ao
negécio. Para tanto, existem os créditos rurais que possibilitam o financiamento

dessas maquinas e equipamentos.

2.4.3.1 Crédito rural

O crédito rural € um importante instrumento de politica de apoio financeiro,
que supre 0S recursos necessarios para capitalizacdo e modernizagdo do setor
agricola. Conforme Circular n®. 1.268 de 23/12/1987 do Manual do Crédito Rural
considera-se crédito rural o suprimento de recursos financeiros, por instituicdo do
Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR), para aplicagéo exclusiva nas finalidades
e condicoes estabelecidas neste manual.

O beneficio desse crédito € atribuido ao produtor rural (pessoa fisica ou
juridica) ou as cooperativas de produtores rurais, que por meio desse crédito
estimulam os investimentos rurais, fortalecem o setor rural, favorecem o adequado
custeio da producdo e também sua comercializacdo, e consequentemente o
aumento da produtividade e lucratividade.

A aquisicdo do crédito rural é feita por meio de agentes financeiros
credenciados pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES). Para a obtencao de financiamento rural é necessario apresentar garantias
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livremente acertadas entre o financiado e o financiador, que séo ajustadas de acordo
com a natureza e o prazo do crédito. A garantia pode ser ofertada pelo préprio
financiado, ou por um terceiro e pode se constituir de penhor agricola, penhor
mercantil, penhor florestal, penhor cedular, alienacao fiduciaria, hipoteca comum ou
cedular, aval ou fiangca, seguro rural ou amparo do Programa de Garantia da
Atividade Agropecuaria (PROAGRO) e outros bens que o Conselho Monetario
Nacional admitir.

O crédito é liberado de uma sé vez ou em parcelas, em dinheiro ou em conta
de depdsitos, de acordo com as necessidades do empreendimento, devendo as
utilizacbes obedecerem ao cronograma de aquisicdes e servigcos. Assim como o
pagamento pode ser feito de uma sé vez ou em parcelas, segundo os ciclos das
exploragdes financiadas e a obtencao dos rendimentos da atividade assistida.

As instituicbes financeiras devem avaliar criteriosamente a capacidade de
pagamento do produtor, segundo o fluxo de renda das exploracbes assistidas,
concedendo o periodo de caréncia que for necessario. Conforme Circular 1.536 de
03/10/1989 do Manual do Crédito Rural entende-se por caréncia o periodo em que o
beneficiario fica desobrigado de amortizagcdes, por falta de rendimentos ou pela
recomendacao técnica de aplica-los no empreendimento.

A formalizacdo do crédito rural pode ser realizada por meio dos seguintes
titulos:

Cédula Rural Pignoraticia (CRP);
Cédula Rural Hipotecaria (CRH);

Cédula Rural Pignoraticia e Hipotecéaria (CRPH);
Nota de Crédito Rural (Decreto-lei 167, de 14.02.67).

ooy

Os titulos de crédito se constituem em promessas de pagamento sem ou com
garantia real cedularmente constituida, isto é, no préprio titulo, dispensando
documento a parte. Embora seja considerado um titulo civil, é evidente sua
comerciabilidade, por sujeitar-se a disciplina do direito cambiario. E facultada a
formalizacao do crédito rural por meio de contrato, no caso de ndao adequar-se aos
titulos acima mencionados.

O crédito rural tem como operagdes, segundo o Manual do Crédito Rural
(MCR) do Banco Central do Brasil:
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a) O crédito para custeio destina-se ao atendimento das despesas
normais do ciclo produtivo, da exploragdo pecudria e da
industrializacdo e beneficiamento dos produtos agropecuarios.

b) Crédito para comercializagao destina-se a cobrir despesas préprias da
fase posterior a colheita ou a converter em espécie os titulos oriundos
de sua venda ou entrega pelos produtores ou suas cooperativas. Essa
modalidade de crédito permite esperar um pre¢co melhor para vender a
producéo, que fica depositada como garantia do empréstimo.

c) O crédito para investimento é utilizado quando se deseja adquirir bens
ou servicos cujo desfrute se estenda por varios periodos. A
competitividade, aliada a modernizagao da agricultura brasileira, levou
a priorizar a alocagdo de recursos para investimento de capital no
campo. Com isso, alavanca-se o setor agricola em longo prazo, por
meio da renovagcdo do parque de maquinas, da corre¢do dos solos,
renovacdo de pastagens, construcdo de armazéns e de melhorias
tecnoldgicas amparadas pelos financiamentos concedidos para esses
fins (MANUAL DO CREDITO RURAL, 2009).

Sao financiaveis com crédito de investimento, os seguintes investimentos

fixos:

a) construcao reforma ou ampliagdo de benfeitorias e instalagdes
permanentes;

b) aquisicdo de maquinas e equipamentos de provavel duragao Util
superior
a 5 (cinco) anos;

c) obras de irrigagdo, acudagem, drenagem, protecdo e recuperagéo do
solo;

d) desmatamento, destocamento, florestamento e reflorestamento;

e) formagao de lavouras permanentes;

f)  formacao ou recuperagdo de pastagens;

g) eletrificacdo e telefonia rural (Resolugao 3.137 de 31/10/2003).

E também os seguintes investimentos semifixos:

a) aquisicao de animais de pequeno, médio e grande porte, para criacao,
recriacao, engorda ou servigo;

b) instalagdes, maquinas e equipamentos de provavel duracdo util ndo
superior a 5 (cinco) anos;

C) aquisicdo de veiculos, tratores, colheitadeiras, implementos,
embarcacoes e aeronaves;

d) aquisicdo de equipamentos empregados na medicdo de lavouras
(Resolugéo 3.137 de 31/10/2003).

A sequir, o crédito rural fornecido pelo BNDES como forma de financiamento
da colheitadeira.

2.4.3.2 FINAME agricola (Agéncia Especial de Financiamento Industrial)

O BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social) através
da Lei n% 5.662, de 21/06/1971 enquadra-se como empresa publica federal, com
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personalidade juridica de direito privado e patrimdnio proprio. Como 6rgao vinculado
ao Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, 0 BNDES busca
dar apoio a empreendimentos que colaboram no crescimento do pais, financiando,
tanto grandes empreendimentos industriais e de infra-estrutura, como areas de
agricultura, comércio, servico, micro, pequenas € médias empresas, educacao,
saude, agricultura familiar, saneamento basico e ambiental e transporte coletivo de
massa.

O BNDES tem duas subsidiarias integrais, a BNDESPAR e a FINAME que
tem como finalidade, respectivamente, possibilitar a subscricdo de valores
mobiliarios no mercado de capitais brasileiro, e gerir o fundo de financiamento para
compra e fabricacdo de maquinas e equipamentos novos.

Ressalta-se que o FINAME foi criado pelo Decreto n® 55.275 de 22 de
dezembro de 1964, mais tarde incorporado pela criacdo da FINAME (Agencia
Especial de Financiamento Industrial) através do Decreto n° 59.170 de 2 de
setembro de 1966, que tem autonomia para gerir administrativa e financeiramente o
FINAME anterior.

Por meio da FINAME, é possivel financiar a producédo e a comercializacéo de
maquinas e equipamentos novos, de fabricacdo nacional, credenciados no BNDES,
com instituicdes financeiras também credenciadas, pois tem como objetivos atender
as exigéncias financeiras decorrentes do crescimento das comercializagbes de
maquinas e equipamentos fabricados no pais, facilitar créditos para seus produtores
e clientes a fim de expandir a producao nacional, financiar tanto importacdes de
maquinas e equipamentos industriais ndo produzidas no pais como também
exportacbes de maquinas e equipamentos industriais de fabricacdo brasileira.
Conforme BNDES (2009), existem as seguintes modalidades operacionais utilizadas
pela FINAME:

a) FINAME Maquinas e Equipamentos: financiamentos, através de
instituicbes financeiras credenciadas, para a producdo e a
comercializacdo de maquinas e equipamentos novos, de fabricacdo
nacional, credenciados no BNDES.

b) FINAME leasing: financiamentos a sociedades arrendadoras, sem
limite de valor, para a aquisicdo de maquinas e equipamentos novos,
de fabricacao nacional, credenciados pelo BNDES, para operagdes de
arrendamento mercantil.

¢) FINAME agricola: financiamentos, através de instituicées financeiras
credenciadas, para aquisicdo de maquinas e equipamentos novos, de
fabricacdo nacional, credenciados pelo BNDES e destinados ao setor
agropecuario (BNDES, 2009).
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Em se tratando de taxas de juros da FINAME Agricola, conforme Circular n®
197, de 18 de agosto de 2006 do BNDES, os custos deste financiamento envolvem
o Custo Financeiro, Remuneragdo Basica do BNDES, Taxa de Intermediacao
Financeira e Remuneragéo da Instituigao Financeira Credenciada.

Nas operagdes realizadas no Produto FINAME Agricola, serdo admitidos os
tipos de Custo Financeiro abaixo relacionado, observado o disposto no item 7.1.1.2
da Circular n®. 197, de 18 de agosto de 2006 do BNDES:

a) Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP;

b) Variacdo da UMBNDES - Unidade Monetaria do BNDES,
acrescida dos encargos da Cesta de Moedas (Resolucao n®
635/87, de 03.01.1987);

c) Variagdo do Délar Norte-Americano, acrescida dos encargos da
Cesta de Moedas (Resolugéao n® 635/87, de 03.01.1987,e
Resolucao n? 1.075/04, de 01.03.2004, alterada pela Resolugao
n? 1.103/2004, de 14.06.2004);

d) Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP acrescida de 2,5% a.a.

(dois inteiros e cinco décimos por cento ao ano) — TJ-453
(Incluido pela Circular n® 29/2009, de 27.03.2009)

Ja a TJLP é um custo basico dos financiamentos pelo BNDES, instituida pela
Medida Proviséria n°. 684 de 1994, com alteracdes posteriores através das Medida
Proviséria n®. 1.790 de 1998 e da Medida Proviséria n°. 1.921 de 1999, transformada
na Lei n% 10.183 de 2001, que resolve a TJLP a um periodo de vigéncia de um
trimestre-calendario, sendo fixada pelo Conselho Monetario Nacional e divulgada até
o ultimo dia do trimestre anterior ao trimestre de sua vigéncia.

A Remuneracao do BNDES também faz parte do custo do financiamento pela
FINAME agricola e sua taxa de juros envolve um percentual de 0,9 a.a.

Enquadra-se também nesse custo, a Taxa de Intermediacdo Financeira, a
qual esta avaliada em 0,5% a.a. Cabe salientar que operagdes ligadas a Micro,
Pequenas e Médias empresas estéo isentas desta taxa.

A Remuneragdo da Instituicdo Financeira Credenciada também envolvera
valores correspondentes a juros, dependendo da instituicao financeira escolhida.

Os recursos do BNDES juntamente com o Tesouro Nacional (TN) e a Agéncia
Especial de Financiamento Industrial (FINAME), amparam as operagdes do
Programa de Modernizacdo da Frota de Tratores Agricolas e Implementos
Associados e Colheitadeiras (Moderfrota) sujeitando-o também as normas gerais do

crédito rural.
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O Moderfrota tem como objetivo, renovar a frota de maquinas e equipamentos
do setor rural, com financiamentos, por intermédio das instituicoes financeiras
credenciadas, estimulando assim, o crescimento do agronegécio nacional.

Conforme Resolugdo n®. 3.225 de 05/08/2004, os beneficios do Moderfrota
podem ser utilizados por produtores rurais e suas cooperativas. Esse recurso pode
financiar isoladamente ou nao, itens novos como tratores e implementos associados,
colheitadeiras e equipamentos para preparo do solo, secagem e beneficiamento de
cereais.

Ainda, como itens usados, financia tratores e colheitadeiras com idade
maxima de 8 (oito) e 10 (dez) anos, respectivamente, incluindo ou ndo a sua
plataforma de corte, pulverizadores autopropelidos, montados ou de arrasto, com
tanques acima de 2.000 litros e barras de 18 metros ou mais, plantadeiras acima de
9 (nove) linhas e semeadoras acima de 15 (quinze) linhas com idade maxima de 5
(cinco) anos, revisados e com certificado de garantia emitido por concessionario
autorizado (Res. n®. 3.225 de 05/08/2004; Res. n°. 3.474 art. 3° de 03/07/07). Este
devera ser usado apenas para beneficiarias enquadradas no Proger Rural, que
conforme o MCR sao os proprietarios rurais, posseiros ou arrendatarios ou parceiros
gue possuam com renda bruta anual de até 250 mil ou que tenham no minimo, 80%
de sua renda decorrente da atividade rural ou ainda, que ndo detenham, inclusive
sob forma de arrendamento, area superior a 15 moédulos fiscais.

Salienta-se que, em relacdo ao nivel de participagdo do financiamento do
bem, o crédito concedido pode financiar até 90% (noventa) do valor dos bens objeto
do financiamento, a uma taxa efetiva de juros de 9,5% a.a. (nove inteiros e cinco
décimos por cento ao ano) conforme MCR e Resolucédo 3.225; Res. 3.588 art. 4° de
30/06/2008.

Quanto a amortizacao, conforme Carta-Circular n® 46/2008, seus pagamentos
incluem parcelas semestrais ou anuais para o valor principal, € semestral para os
encargos financeiros. A primeira amortizacdo e a periodicidade dos pagamentos
serao definidas, entre a instituicao financeira credenciada e a beneficiaria, conforme
forem os fluxos de recebimentos de recursos desta, ndo ultrapassando o limite dos
prazos de reembolso definidos pelas resolugdes n®. 3.225, n®. 3.595 art.3%, n°. 3.603

art.39:
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a) itens novos: até 6 (seis) anos, quando o crédito for destinado a
aquisicdo de tratores, implementos e equipamentos para reparo,
secagem e beneficiamento de café;

b) itens novos até 8 (oito) anos, quando o crédito for destinado a
aquisi¢ao de colheitadeiras;

c) itens novos até 8 (oito) anos, quando o crédito for destinado a
aquisicdo de colheitadeiras com sua plataforma de corte, desde que
faturadas em conjunto;

d) itens usados: até 4 (quatro) anos quando o crédito for destinado aos
itens usados.

A tomada de crédito rural depende de uma correta analise da situacao
econbmica e financeira da empresa e das alternativas para esse crédito. Para isso,

existem indicadores, calculos e projecdes que facilitam a decisao de investir.

2.5 Analise de investimento

Investimento significa para a economia da empresa, uma decisao arriscada,
que exige cautela e planejamento financeiro, pois normalmente, envolve vultosas
somas de recursos, e podera trazer confortavel retorno sobre o investimento durante
varios anos, ou comprometer a rentabilidade ou liquidez da empresa
irremediavelmente, se algo planejado ndo ocorrer como o esperado.

Souza (2003, p. 68) diz que “O investimento constitui a troca de algo certo
(recursos econdmicos) por algo incerto (fluxos de caixa a serem gerados pelo
investimento no futuro)”. Assim, o conceito de investimento carrega consigo algum
grau de incerteza, pois o risco de algo ndo acontecer como da forma planejada
sempre existird quando se falar em investimentos.

Lapponi (2007) afirma que investir € comprometer o dinheiro em uma data e
um prazo determinado, no qual havera fluxos de retornos sobre o investimento, para
compensar seus investidores pela incerteza gerada e pela inflagdo correspondente a
esse periodo. Essa remuneracdo, obtida pelo retorno superior ao valor investido
contribuira para novos investimentos, obtendo maior enriquecimento da empresa e
de seus socios.

A decisdo de transformar meios financeiros em bens corpéreos ou
incorpdéreos deve estar associada com a capacidade de produzir produtos e servicos
durante determinado periodo; e tem como expectativa, consequentemente, uma
série de receitas futuras, cujo total seja superior ao dispéndio inicial correspondente

ao custo do investimento.
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Para Braga (2008), quanto a caracteristica do investimento, pelo seu prazo
duradouro, é também denominado gasto de capital, pois corresponde a
comprometimentos de recursos, cujos beneficios permanecerao por mais de um
ano. O valor do investimento também merece influéncia nesta classificacao, pois é
através deste que a empresa decidira, por meio de andlises, qual a melhor opcao de
recursos para se investir.

Portanto, para que o investimento se constitua em uma aquisicdo para a
empresa, necessario se faz a utilizacdo de recursos originados de fontes internas
como o capital préprio ou através de fontes externas, como capitais de terceiros,
havendo ainda a possibilidade da utilizacao de parte de recursos préprios e parte de

terceiros.

2.5.1 Processo de decisao

Investir ou nado, terceirizando o servigo de colheita depende da avaliacdo de
caminhos alternativos, tendo em vista escolher 0 que apareca mais atraente e a
alternativa mais econ6émica.

As instituicdes financeiras sabendo disto, estimulam o investimento em
maquinas, implementos e custeios, através de financiamentos de crédito rural, tanto
de bancos publicos como privados. Os financiamentos sao suportados por contratos
que estabelecem o seu valor, forma, vinculacdo, época de liberacdo, encargos
incidentes, forma de pagamento e garantias além de outras clausulas contratuais.

Para isso, é necessario analisar o contexto de estimativas de desembolsos e

receitas que deverao ocorrer ao longo da vida util do bem.

A alternativa mais econémica deve ser sempre escolhida apés a verificagao
de que todas as variaveis que influem no sistema foram estudadas. As
alternativas, normalmente, sdo denominadas alternativas de investimento,
pois exigem sempre a inversao de capital (MARIN, 1978, p.100).

No caso da aquisicio de uma maquina, necessario se faz analisar
financeiramente a forma de crédito mais viavel para o investimento e a capacidade
do capital proprio e, para isso, € preciso conhecer a empresa, e saber o que ela
espera do investimento, em termos de tempo de retorno, lucratividade e outros
aspectos relevantes, e a partir deste parametro verificar qual a forma de

investimento que mais se adequa ao que a empresa deseja.
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2.6 Avaliacao do investimento

O processo de avaliacdo de um investimento tem como foco auxiliar na
tomada de decisdes futuras. E por isso que as projecdes e calculos utilizados devem
estar de acordo com a linha do tempo.

Conforme Souza (2003) existe unanimidade entre os autores no que se refere
a consideracdao da linha do tempo nos caélculos utilizados para analise de
investimentos. Para isso, utilizara a diferenga entre Valor Futuro e Valor Presente,
além, de analisar a Taxa Interna de Retorno, o Fluxo de Caixa, Pay Back, Valor
Uniforme Liquido, Margem Operacional, Ponto de Equilibrio, a Capacidade de

Pagamento e o Custo de Oportunidade.
2.6.1 Valor presente liquido (VPL)

E o resultado obtido entre o custo inicial e a soma do valor presente dos
fluxos de caixa esperado de um dado projeto, descontado a uma taxa ajustada ao
nivel de risco do projeto.

Conforme Lapponi (2007), o Valor Presente Liquido é calculado através da
Formula 1, apresentada abaixo, onde / é o custo inicial na data zero, FC sao os
retornos gerados, e k € a taxa requerida:

VPL=-1+FC1 + FC2 + FC3 +... FCn (1)
(1+K)1 (1+K)2 (1+ K)3 (1+K)n

O mesmo autor ainda afirma que o VPL do projeto sera positivo se a soma
dos valores presentes dos retornos for superior ao valor do custo inicial, pois assim o
custo inicial podera ser recuperado e remunerado com a taxa requerida k. Porém, se
esta soma for inferior ao custo inicial, o VPL sera negativo, significando que o custo
inicial ndo sera recuperado nem remunerado completamente de acordo com a taxa
requerida k.

Por isso, o Valor Presente Liquido € o método indicado de avaliagédo, pois
mede o lucro econémico ou o valor criado pelo projeto na data da tomada de

decisdo de investimento.
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O Método do VPL faz com que todo o fluxo de caixa do projeto seja
considerado. Também ha a possibilidade de reinvestir os retornos do projeto com a

mesma taxa requerida para garantir o VPL.
2.6.2 Valor futuro liquido (VFL)

O valor futuro liquido é um valor monetéario Unico no final do prazo de anélise
n do projeto e equivalente ao VPL.

Portanto, levando em conta a taxa requerida /i, a equivaléncia entre o VPL e
VFL, tem-se a Férmula 2:

VFL = VPL x (1+i)" @)

Conforme Lapponi (2007), o VPL e o VFL sao equivalentes, pois se o VPL for
maior que zero, medira a criacao de valor do projeto na data inicial do fluxo de caixa,
e o VFL, também maior que zero, medird a mesma criacdo de valor do projeto,

porém em valor proporcional no final do prazo do projeto.
2.6.3 Taxa interna de retorno (TIR)

Este indicador determina a taxa em que o bem sera recuperado que torna
nulo o Valor Presente Liquido para um dado fluxo de caixa. E com esta taxa que o
Valor Presente Liquido dos recebimentos se torna exatamente igual ao Valor
Presente Liquido dos desembolsos.

Lapponi (2007) afirma que a taxa efetiva que anula o Valor Presente Liquido é
a mesma esperada do projeto, denominada também de Taxa Interna de Retorno. A
TIR pode ser calculada conforme Formula 3:

Zero= FCo + FC1 +...+ FCn 3)
(1+TIR)® (1+TIR)"  (1+TIR)"

Brito (2006) afirma que a Taxa Interna de Retorno é calculada, geralmente,
sobre um fluxo de caixa de dez anos, pois este é o periodo de tempo considerado
como a vida util da maioria dos projetos.
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Ao analisar um projeto de investimento, levando em consideragéo a TIR, o
processo de decisdo se dara pela comparacdo dessa taxa com a taxa minima de
atratividade, que é a taxa de retorno considerada satisfatéria. Ainda, as alternativas
de investimento poderdo ser comparadas diretamente através desta taxa, sendo

considerado vantajoso, aquele que possuir maior taxa.
2.6.4 Payback simples

E o periodo de tempo em que o investidor precisara para recuperar o
investimento realizado, ou seja, uma saida imediata de numerario, esperando
receber fluxos de caixa que visem recuperar essa saida.

Lapponi (2007) considera que para se obter o Payback simples (PBS) é
preciso aplicar o procedimento de calculo do Payback descontado (PBD), com taxa
requerida igual a zero, obtendo o tempo necessario para recuperar somente o
capital inicial, ou seja, o Payback simples. Enquanto no procedimento de calculo do
PBD é considerada a remuneracao do custo inicial, no procedimento do PBS apenas
de mede o tempo de recuperacao do custo inicial.

O Payback simples é facil e pratico, porém pode ser aprimorado se incluirmos
o valor do dinheiro no tempo.

2.6.5 Payback Descontado

O payback descontado calcula o tempo de payback ajustando os fluxos de
caixa por uma taxa de desconto.

Lapponi (2007) afirma que o Payback descontado é utilizado na avaliagcdo de
projetos simples, pois o resultado deste método é de facil interpretacdo, e da uma
nocao da liquidez e do risco do projeto.

Na aplicagdo desse método € necessario estabelecer o tempo maximo
tolerado (TMT) para recuperar o custo inicial remunerado, verificando que o primeiro
capital do fluxo de caixa seja um desembolso (LAPPONI, 2007). Para decidir se o
projeto deve ser aceito, considerando a taxa requerida, o PBD é comparado com o
valor de referencia TMT, de forma que:

a) Se PBD<TMT, o projeto deve ser aceito.

b) Se PBD>TMT, o projeto ndo deve ser aceito (LAPPONI, 2007).
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2.6.6 Valor uniforme liquido (VUL)

Ao invés de um Unico valor monetario na data inicial (VPL) ou um valor
monetario unico no final do prazo (VFL), o Valor Uniforme Liquido € um fluxo de n
capitais postecipados iguais a VUL e equivalente ao fluxo de caixa projetado, que
com prazo de analise n e a uma taxa determinada /, tem-se a Férmula 4 abaixo, em
que I é o custo inicial, FC é o retorno gerado do projeto e FCyg € o valor residual

recebido pela venda do equipamento no final do prazo de analise do projeto.
VUL = VPL x 1-(1+i)™" ou VUL = VFL x (1+i)" -1 (4)
i i

Ou ainda de forma direta:

VUL=-1x1-(1+)" + FC + FCvgr x (1+)" -1
i i

Lapponi (2007, p. 228) declara que “Para decidir se o projeto deve ser aceito,
o VUL do fluxo de caixa do projeto deve ser comparado com o valor de referéncia
zero”. Assim, se o VUL for maior que zero, o custo inicial serd recuperado e
remunerado a taxa requerida i e, portanto, deve ser aceito. Porém, se o VUL for
menor que zero, o custo inicial ndo sera recuperado integralmente, devendo o
projeto, ser rejeitado. E ainda, se o VUL for igual a zero significa a n&o inclusao na
condicao de aceitacao do projeto.

2.6.7 Fluxo de caixa

Segundo Lapponi (2007, p. 347) “o fluxo de caixa do projeto para a empresa
em funcionamento é um fluxo de caixa incremental que incorpora toda mudanca que
a aceitacao do projeto causara no fluxo de caixa da empresa sem o projeto”.

O fluxo de caixa pode antecipar situacdes futuras de caixa, antevendo pontos
criticos que poderdo ser antecipadamente tratados ou situacbes de excesso de
caixa que podem ensejar decisdes de redirecionamento de recursos investidos.

Do fluxo de caixa devem participar somente as estimativas do proprio projeto,
o custo inicial, as receitas, os correspondentes custos e a tributagdo do lucro gerado
(LAPPONI, 2007).
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As entradas de caixa sao valores estimados tanto de venda a vista ou a prazo
em periodos anteriores e outros recebimentos como dividendos, juros, venda de
ativo fixo, venda de acles, aluguéis etc. Ja as saidas de caixa representam os
valores estimados de pagamento do periodo, como compras a vista, pagamento de
duplicatas, salarios, impostos, empréstimos, leasing, aquisicéo de ativo fixo etc.

Conforme Kassai et al. (1999), a avaliacdo de um projeto de investimento
deve ser feita com base nos resultados de caixa € nao no lucro econdmico, devido a
necessidade econdmica de revelar a verdadeira capacidade da empresa em
remunerar o capital aplicado.

Portanto, para uma avaliagdo levando-se em consideracao o fluxo de caixa da
empresa, 0s valores que nao representam entradas e saidas efetivas ndo deverao

ser considerados.

2.6.8 Indice de lucratividade (IL)

Este indice consiste em estabelecer a razdo entre o valor presente das
entradas liquidas de caixa do projeto e o investimento inicial, a uma taxa minima de

atratividade i, conforme Férmula 5:

IL = Valores presentes de retorno (5)
Investimento

Braga (2008) afirma que o IL fornece a medida de retorno esperado para cada
unidade monetaria investida expresso em moeda do mesmo momento, ou seja,
trazido a valores presentes, sendo que IL = 1, significa que a proposta podera trazer
beneficios monetarios superiores ou iguais ao investimento inicial, devendo ser
aceita. Porém, se o |l < 1, a proposta deve ser rejeitada por ndo ser economicamente
vidvel, pois significa que as entradas liquidas de caixa revelaram-se inferiores ao

investimento realizado.
2.6.9 Ponto de equilibrio (PE)
O ponto de equilibrio é o valor de receitas que a empresa precisa auferir para

cobrir os custos ocorridos, ou seja, os custos fixos e ‘variaveis. Brito (2006, p.48)
afirma que “O ponto de equilibrio € um balizador respeitavel do projeto”.
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Dessa maneira tem-se a Férmula 6 em que PE é o Ponto de equilibrio do
investimento; RT, as Receitas Totais auferidas; CF, os Custos Fixos e CV, os Custos
Variaveis:

PE=_CE X100 (6)
RT -CV

Desse modo, o valor das vendas deve ser suficiente para cobrir o custo de
aquisicao das matérias-primas e ainda pagar despesas fixas como aluguel, salario,

agua, luz entre outros.

2.6.10 Capacidade de pagamento

Refere-se a capacidade da empresa de honrar seus compromissos com as
instituicbes financeiras. Para determinar a capacidade de pagamento, usa-se a
analise do fluxo de caixa a ser gerado pelas atividades da empresa.

Souza (2003) analisa que o caixa gerado pelas operacdes, permita que seja
verificada a capacidade de pagamento da empresa, pela comparacédo do caixa com
o resultado financeiro liquido, conforme Quadro 1:

Caixa Gerado pelas Operacdes XX

(+) Receita Financeira XX

(-) Despesa Financeira (xx)

(+/-) Resultado Financeiro Liquido XX ou (XX)
(=) Capacidade de Pagamento XX

Quadro 1 - Capacidade de pagamento do caixa.

A capacidade de pagamento a partir do caixa gerado pelas atividades envolve
projecoes de entradas e saidas de caixa. Todos esses embolsos e desembolsos

devem ser considerados em trés cendrios, um original, um otimista e um pessimista.
2.6.11 Custo de oportunidade
Souza (2003, p. 126) diz que “custo de oportunidade é o sacrificio que uma

empresa faz em decorréncia da aplicacao de recursos financeiros numa alternativa

de investimento e ndo em outra”.
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Confrontar os beneficios gerados pela alternativa escolhida e o beneficio que
seria obtido se fosse escolhido a melhor alternativa entre as que foram renunciadas,
transforma a tomada de deciséo.

Entender o custo de oportunidade com relacdo a outro investimento de igual
valor ou tomar como base investimentos com risco zero, sdo as alternativas para se
efetuar uma andlise adequada, como caderneta de poupanca e titulos do Governo
Federal.

Conforme Lapponi (2007) antes de investir num projeto, primeiro € necessario
determinar o valor de seu fluxo de caixa considerando o custo de oportunidade
adequado ao nivel de risco e, depois, esse valor deve ser comparado com o custo

de aquisicao do projeto.

2.7 Indicadores economico-financeiros

Essa analise enfoca a situacdo real em que a empresa se encontra,
auxiliando no processo de decisdo sobre investimento e servindo, também, para
analises direcionadas para concessdes de empréstimos/ financiamentos.

Conforme Brito (2006, p. 44) “Trata-se de uma analise que evidencia a
atuacao do grupo empreendedor e maior transparéncia do valor patrimonial”.

Portanto, é através dos indicadores a seguir que ha a possibilidade de uma

andlise econdmico-financeira da empresa, retratando a sua situagao real.
2.7.1 Rentabilidade sobre o investimento total (RIT)

Rentabilidade sobre o investimento total trata-se do lucro obtido pela empresa
através dos investimentos aplicados no ativo com este propésito. Conforme Férmula

7 a seguir:

RIT= Lucro Liguido Antes do Imposto de Renda x 100 (7)
Ativo Total

Portanto, quanto maior o percentual obtido, maior sera o retorno e

consequentemente mais rapido a empresa obtera seu investimento de volta.



38

2.7.2 Rentabilidade sobre o patriménio liquido (RPL)

A Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido pode ser entendida como o
poder de ganho ou perda do ponto de vista dos proprietarios, ou seja, a rentabilidade

dos mesmos. Conforme Férmula 8 abaixo:

RPL = Lucro Liguido Depois do Imposto de Renda x 100 (8)
Patrimdnio Liquido

O lucro liquido € relacionado com o patriménio liquido, conta onde estao
aplicados os recursos dos empresarios, obtendo-se a partir desta analise, a
remuneracao que esta sendo oferecida ao capital préprio.

2.7.3 Rentabilidade sobre as vendas (RV)

Representa o quanto se obtém de resultado Liquido por cada unidade
vendida. Devera ser relacionada com a temporalidade e com o setor, de acordo com
a Férmula 9 abaixo:

RV = Lucro Liguido Depois do Imposto de Renda (9)
Receita Operacional Liquida

2.7.4 Retorno do Investimento (ROI) = Margem x Giro

Este indice financeiro mede o retorno de determinado investimento realizado
e contabilizado em meses nos quais ele sera amortizado para entdao comecar a

gerar lucros. Abaixo Férmula 10, sobre o retorno do investimento:

Margem = Lucro Operacional x  Giro = Receita Operacional Lig. x 100) (10)
Receita Operacional Lig. Ativo Total

Essa técnica ajuda a compreender os beneficios que a empresa tera com a
aquisicao de determinada tecnologia, ou seja, quanto tempo a empresa levara para

auferir lucro de seu investimento em tecnologia.
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2.7.5 Liquidez geral (LG)

Esse indicador revela a liquidez, tanto a curto como a longo prazo, para cada
R$ 1,00 que a empresa tem de divida, o quanto existe de direitos e haveres no ativo

circulante e no realizdvel a longo prazo. Abaixo a Formula 11:

LG = Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo (11)
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Neto (2006, p. 191) declara que "A liquidez geral é utilizada também como
uma medida de seguranca financeira da empresa a longo prazo, revelando sua
capacidade de saldar todos os compromissos”.

A liquidez geral indica quanto a empresa possui em dinheiro, bens e direitos
realizaveis a curto e a longo prazo, para liquidar suas dividas. Quanto maior o grau

de Liquidez geral, melhor.

2.7.6 Liquidez corrente (LC)

A liquidez corrente indica o quanto existe de ativo circulante para cada R$
1,00 de divida a curto prazo. Segundo Neto (2006) quanto maior for a liquidez
corrente, mais alta sera a capacidade da empresa financiar suas necessidades,

conforme Formula 12:

LC =_Ativo Circulante (12)
Passivo Circulante

Através da liquidez corrente € possivel verificar a capacidade de pagamento,
a curto prazo, da empresa, e consequentemente quanto menor o grau de liquidez,

maior o risco para a concessao de créditos.

2.7.7 Liquidez seca (LS)

Liquidez seca avalia a capacidade de pagamento das obrigacdes da empresa a

curto prazo, sem levar em conta os estoques.
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Conforme Neto e Silva (2002), a liquidez seca mede o percentual das dividas
de curto prazo em condi¢gdes de serem liquidadas, por meio de ativos monetéarios de

maior liquidez, através do disponivel e valores a receber. Abaixo a Formula 13:

LS = Ativo Circulante — Estoques (13)
Passivo Circulante

O quociente demonstra a porcentagem das dividas a curto prazo em
condicées de serem saldadas, mediante a utilizacdo de itens monetarios da maior

liquidez no ativo circulante, como citado anteriormente.

2.7.8 Grau de endividamento (GE)

O Grau de endividamento representa um indicador de responsabilidade da
empresa junto a todos os credores seja financeiro ou ndo. Quanto maior for este
indicador, menor é a capacidade da empresa de obter novos empréstimos. Portanto,

guanto menor for, melhor sera para a empresa. Conforme Férmula 14:

GE = Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo (14)
Patrimdnio Liquido

Este indicador apresenta o total que a empresa captou junto a terceiros, em
relacdo ao total de seu capital préprio. Ou seja, o total de dividas que a empresa
possui em relacao ao seu Patrimdnio Liquido.

Como ja foi dito, os indicadores econdmico-financeiros auxiliam tanto na
tomada de decisdes, quanto na concessdo de empréstimos concedidos pelas
instituicdes financeiras, porém, nao deverao ser levados em consideracao de forma
isolada e sim, em consonancia com o0s indices que exprimam a alternativa mais

viavel por meio da analise dos possiveis financiamentos para aquisicao de um bem.



3 METODOLOGIA

O método utilizado constitui-se em um conjunto de processos empregados
para atingir um fim. O fornecimento de suporte metodolégico ao pensamento
direciona a producao de conhecimento pratico e aplicavel, usado diretamente para a
previsao e controle de fendbmenos e ocorréncias, superando as limitagdes individuais
em analises e sinteses.

Conforme Cervo e Bervian (2002) o método € concretizado no conjunto das
diversas técnicas que devem ser dados para realizagdo da pesquisa. Essas
técnicas, em uma ciéncia sdo os meios corretos de executar as operacdes de
interesse de tal ciéncia.

A pesquisa requer um embasamento teérico, o qual ajudara na sustentacao
do trabalho, constituindo-se no caminho para conhecer a realidade ou para descobrir
verdades parciais. Através da pesquisa as pessoas adquirem um novo
conhecimento sobre si mesmas ou sobre 0 mundo em que vivem, com a finalidade
de resolver um problema, responder um questionamento ou satisfazer uma
necessidade.

Ander-Egg (1978 apud MARCONI e LAKATOS, 2005, p.157) afirma que “a
pesquisa € um procedimento com método de pensamento reflexivo, controlado e
critico, que permite a descoberta de novos fatos, dados e leis, abrangendo qualquer
area do conhecimento”.

O planejamento de uma pesquisa depende do tema a ser estudado, da sua
natureza e situacao em que se encontra a area de atuacao e nivel de conhecimento
do pesquisador. Isso significa que pode haver vérios tipos de pesquisa em funcao
dos objetivos a serem alcancados.

Trata-se de uma pesquisa descritiva realizada na Empresa XYZ, onde através
desta, fatos foram observados, registrados, analisados e interpretados, descrevendo
as variaveis existentes entre a empresa e o ambiente em que esta inserida.

Cervo e Bervian (2002, p. 67) afirmam que “em sintese, a pesquisa descritiva,
em suas diversas formas, trabalha sobre dados ou fatos colhidos da prépria
realidade”.

Tendo em vista a técnica da pesquisa, utilizou-se como auxilio a pesquisa

bibliografica, que busca explicar um problema com base em referéncias tedricas
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publicadas em livros, artigos, jornais, revistas, peridédicos, materiais disponiveis na
internet até meios orais e audiovisuais, como o radio, filmes e televisao.

Conforme Marconi e Lakatos (2005), a pesquisa bibliografica oferece meios
para explorar novas areas, nao sendo uma mera repeticdo do que ja foi dito ou
escrito sobre determinado assunto, mas propicia o exame de um tema sob novo
enfoque.

O método de coleta de dados utilizado foi a pesquisa documental, elaborada a
partir de documentos fornecidos pela Empresa XYZ, os quais foram as fontes
primarias para pesquisa. Esse material, representado pelos demonstrativos da
empresa, informam sua situacdo real, determinando politicas de concessdao de
créditos, capacidade de pagamento entre outros.

Caracteriza-se por uma pesquisa de carater qualitativo, com dados extraidos
diretamente do ambiente natural, buscando compreender processos dinamicos
vividos por grupos sociais. A qualidade das informagdes possibilita descobertas e
significados relevantes relacionados entre pessoas, locais e conversas.

Trata-se também de uma pesquisa de carater hipotético-dedutivo, que se
inicia pela percepgédo de um problema sobre teorias existentes, que sédo lacunas do
conhecimento, testando a ocorréncia de fenémenos.

Foi aplicado o procedimento técnico de estudo de caso, que se caracteriza
pelo exame detalhado de um aspecto, com o intuito de desenvolver ou testar
explicagées que podem ser generalizadas para outros eventos. O estudo de caso
passa a ser utilizado quando o pesquisador tem interesse em entender melhor as
condicbes contextuais, acreditando que estas sdo pertinentes ao fenbmeno em
estudo. Trata-se de uma estratégia de pesquisa, com estudo intensivo sobre a
Empresa XYZ, localizada no municipio de ltaqui/RS, preservando o carater Unico do
objeto investigado, limitando-se quanto ao tempo, eventos e processos.

Como citado anteriormente, o estudo de caso foi realizado através da coleta
documental, como por exemplo, a relacdo de todos os custos envolvidos no plantio e
colheita do arroz, informacdes do Banco do Brasil necessarias para o caso de

financiamento e conversas informais com o gerente da lavoura.



4 ESTUDO DE CASO

O estudo de caso caracteriza-se por descrever um evento através do
recolhimento de informacdes, para um estudo aprofundado a fim de se chegar a
uma conclusao.

Através da pesquisa documental foi possivel extrair informacdées que
demonstram a capacidade da empresa em adquirir um bem, frente a sua
rentabilidade, capacidade de pagamento, grau de endividamento, € mais a
possibilidade de terceirizar os servicos, dentre outras informacbes relevantes
contidas nas demonstracdes contabeis.

Ainda, por meio das demonstracdes financeiras, planilha de custos gerenciais
e de entrevistas com o gerente da lavoura, foi possivel evidenciar os custos e os

lucros decorrentes do cultivo do arroz apresentados pela empresa.

4.1 A empresa

A empresa agricola XYZ, localizada no interior de Itaqui, pretende ampliar a
producéo de arroz em 200 (duzentos) hectares a partir da safra 2009/ 2010.

Foi pensando nesta ampliacdo que ela adquiriu mais terras propicias a esta
cultura em 2007, tendo como um dos principais motivos, a facilidade de venda do
produto na regido pela qualidade de clientes que possui, como a Cooperativa
Agricola Mista ltaquiense Ltda (CAMIL) que é uma das maiores empresas de
producao e comercializacao de arroz do Brasil (CAMIL 2009).

A empresa produz atualmente uma média de 135 sc/ha. de arroz numa area
de 420 (quatrocentas e vinte) hectares. Para essa producado, utiliza trés
colheitadeiras, todas modelo SLC 7200, 2 (duas) com 19 (dezenove) anos de uso
cada uma, e outra com 18 (dezoito) anos de uso. Em relagdo a outros maquinarios
também utilizados no plantio e colheita do arroz, possui 5 (cinco) tratores John
Deere e 2 (duas) plantadeiras modelos Semeato TDNG 420 com 26 linhas cada
uma, com capacidade de plantio de, em média, 70 ha por dia.

Portanto, para a safra 2009/ 2010 é preciso analisar a forma mais econémica
e vantajosa de colher os graos relativos a ampliacdo j& mencionada. Dentre as
possibilidades existentes, nas quais a empresa se enquadra, pode-se adquirir uma
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colheitadeira marca John Deere modelo 1175 Hydro que custa atualmente R$
300.000,00 atraves do financiamento “FINAME Moderfrota” pelo Banco do Brasil;
adquirir a vista através da empresa representante da John Deere, ou ainda,
terceirizar o servigo da colheita.

Conforme o gerente da lavoura esse modelo e marca de colheitadeira seria o
escolhido por ser uma maquina forte, com assisténcia mecanica da John Deere
préximo a localidade da fazenda, uma das mais tradicionais dentre as outras marcas
e consequentemente a mais usada entre os agricultores da regiao.

A Figura 2 demonstra a maquina que a empresa pretende adquirir, conforme
catalogo da “John Deere”, caso seja a alternativa aceita.

Figura 2 - Colheitadeira John Deere 1175 Hydro

A empresa XYZ pretende analisar a aquisicdo desta maquina, através de
pagamento a vista, ou por financiamento bancario, que ofereca prazo de caréncia,
parcelas e prazos de pagamento conforme sua capacidade de pagamento.

Entre as instituicbes que fornecem esse tipo de financiamento, o Banco do
Brasil foi a instituicdo bancaria utilizada para analise, pois conforme o BACEN
(2004), essa instituicAo representa um participante ativo do desenvolvimento
continuo da tecnologia, administracdo, comercializacdo e financiamento do setor
rural, sendo responsavel por quase 54% do saldo do Sistema Financeiro de Crédito
Rural.

O Quadro 2 apresenta o resumo da Demonstracao de Resultado do Exercicio,
conforme Apéndice 1.
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
R$ R$ R$ R$ R$ R$ R$
le::gz‘“ 1.686.825,00 | 2.469.150,00 | 2.569.590,00 | 2.569.590,00 | 2.569.590,00 | 2.569.590,00 | 2.569.590,00
(-) CPV 962.356,99 | 1.433.603,79 | 1.449.915,60 | 1.438.715,60 | 1.437.815,60 | 1.405.825.60 | 1.404.015,60
CLEUSe0 | 724.46801 | 1.035.546,21 | 1.119.674,40 | 1.130.874,40 | 1.131.774,40 | 1.163.764,40 | 1.165.574,40
(')O%EESRZECS.’A 243.012,89 | -257.898,00 | -262.340,00 | -262.340,00 | -262.340,00 | -262.340,00 | -262.340,00
%{,"E‘;i%? 48145512 | 777.64821 | 857.33440 | 868.534,40 | 869.43440 | 901.42440 | 903.234,40
() DESPESA | _ - ] - ] ] -
O oA | -9.780,00 40.132,50 | -31.451,87 | -27.16500 | -22.78312 | -18.448,75 | -14.11437
(;k'#g'fg 417.67512 | 73751571 | 825.882,53 | 841.369,40 | 846.651,28 | 88297565 | 889.120,03
() _ 3 R } } N R N
PROVISAGIR | 1112689 | -28.986.45 | 3247893 | 3225650 | -32.25650 | -32.256,50 | -32.256,50
L(IB)_ 'E‘ﬁg%_ 460.548,23 | 708.520,26 | 793.403,60 | 809.112,00 | 814.394,78 | 850.719,15 | 856.863,53

Quadro 2 — Resumo do Demonstrativo de Resultado do Exercicio.

Durante os anos de 2008 e 2009 a receita foi produzida sobre 420
(quatrocentos e vinte) hectares e somente o que alterou foi a média de precos
praticada nesses anos. Em 2008 a saca de arroz situou-se em torno de R$ 30,50 e
em 2009 a projecao foi de R$ 29,75 a saca.

Os anos de 2010 e 2011, o cultivo sera realizado em 620 (seiscentos e vinte)
hectares e o preco médio da saca de arroz é estimado em R$ 29,50 e R$ 30,70
respectivamente. Nos demais anos foi considerada a média de prego em R$ 30,70
por saca.

O custo do produto vendido, conforme valores de 2008 e projecdes para 0s
exercicios seguintes, tiveram as composicdes descritas abaixo.

O custo com Oleo diesel refere-se a quantidade usada em maquinas e
equipamentos referentes ao preparo do solo, ou seja, aplainamento do terreno,
lavracdo, desmonte e remonte de taipas, manutencédo de canais, plantio e colheita.
Para isso foram utilizados, em média, 120 litros de diesel por hectare.

Em relacdo a adubacgéo de base e cobertura, foi usado em média 300 kg /ha
totalizando um valor de R$ 375,00 por hectare. A semente foi em uma proporcao de
100 kg/ha, e um valor total de R$ 137,50/ha.

Os defensivos agricolas sdo compostos de fungicidas (0,6 Lt/ ha), herbicidas
(2,5 Lt/ha) e inseticidas (0,1 Lt/ha) equivalendo a R$ 198,00/ha. Em se tratando de
fertilizantes, o valor gasto, aproximadamente, foi de R$ 142,50/ ha;

Os custos com maquinas referem-se a gastos com manutengéo,
conservacao, reparo das maquinas e equipamentos utilizados no preparo do solo,
plantio, manutencéo e colheita. A despesa de depreciacdo em 2008 e 2009 refere-se
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as maquinas ja existentes na propriedade. A partir de 2010 incluiu-se a despesa de
depreciacédo da nova colheitadeira.

Os custos pos-colheita referem-se ao transporte até o armazém, medido em
R$ 10,00/ tonelada, e a secagem, que custou aproximadamente R$ 260,00/ha.

A energia elétrica se refere ao consumo dos motores referentes a irrigacao e
totalizaram um custo de 132.300,00 alcangando a média de R$ 315,00/ha.

O custo com aviacao refere-se ao custo com pulverizacao da lavoura através
da aviacao agricola e seu custo em 2008 foi de R$ 30,00/ha;

A mao-de-obra direta refere-se a despesa de saldrios dos trabalhadores
rurais, ou seja, o pessoal responsavel diretamente pelo preparo do solo, plantio,
tratos culturais, irrigacado, manutencéao e colheita na lavoura de arroz.

Nas despesas operacionais, tém-se todos os gastos administrativos
referentes a manutencdo da atividade e venda do arroz, como 4gua, luz e telefone
do escritério, mao-de-obra administrativa do escritério e gerente da lavoura,
assisténcias técnicas, ou seja, servico de meteorologia, agrbnomo, assisténcia de
informatica e, ainda, outras despesas geradas durante 0 ano, como encargos sociais
e impostos referentes a venda do arroz e outros.

Quanto as despesas financeiras, sdo despesas bancarias referentes a juros
com limite, manutengdo da conta e empréstimos ou financiamentos bancarios.
Destaca-se que em 2008 e 2009, as despesas financeiras sdo somente referentes
ao limite excedido durante o ano e manutencdo e outros beneficios bancarios. Ja
nos anos posteriores incidirdo os encargos referentes ao FINAME Moderfrota.

Essas modalidades sao analisadas através das projecdées da capacidade de
pagamento da Empresa XYZ e do Projeto de Viabilidade Econdmica a seguir, a fim
de demonstrar a melhor alternativa de investimento e consequentemente a opcéao

mais viavel financeiramente, relacionados a geracao de melhores resultados.
4.2 Projeto de Viabilidade Econémica

A viabilidade de um projeto de investimento de capital foi ligada a uma série
de andlises técnicas e célculos que determinaram as vantagens e desvantagens de
sua aplicacdo. Para isso, foram utilizados, como métodos de analise, o Valor
Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR), o indice de Lucratividade
(IL) e o periodo de Payback, para o caso do FINAME Moderfrota e para
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possibilidade de compra a vista, além de demonstrar o custo de oportunidade em
relacdo a compra a vista. E no caso de ndo adquirir a colheitadeira, terceirizando os

servicos, analisou-se 0s custos e despesas envolvidas.

4 2.1 Caso do FINAME Moderfrota

Para obtencdo das informacdes necessarias, visitou-se a instituicdo bancaria
do Banco do Brasil na agéncia Rio Branco do Bairro Centro, Santa Maria/RS, onde
se coletou toda a instrugdo necessdaria para anadlise. A instituicdo apresentou o
FINAME Moderfrota, que possui como finalidade a aquisicdo de tratores e
implementos associados, colheitadeiras e equipamentos para preparo, secagem e
beneficiamento. Essa modalidade do Banco do Brasil financia itens novos e usados,
chegando ao limite financiavel de 100% para beneficiarios de Proger.

A empresa XYZ nao se enquadra no Proger e por isso, para ela e os demais
produtores nao beneficiarios, o limite passa a ser de 90% do valor dos bens objeto
do financiamento.

Conforme o Banco do Brasil, o financiamento FINAME Moderfrota possibilita
um periodo de caréncia de 1 (um) ano, com prazo de pagamento de 72 (setenta e
dois) meses para colheitadeiras novas com suas plataformas de corte novas,
quando faturadas em conjunto com as colheitadeiras, com encargos financeiros de
9,5 % efetivos ao ano.

A colheitadeira marca John Deere modelo 1175 Hydro que custa atualmente
R$ 300.000,00 terda 90% do valor financiado, ou seja, R$ 270.000,00, pelo prazo 6
(seis) anos. Os 10% restantes, R$ 30.000,00, a empresa daria na entrada. O Banco
do Brasil tem a exigibilidade de juros a cada 6 (seis) meses com pagamentos
agendados, geralmente, nos meses de janeiro e julho de cada ano e o capital a cada
12 (dose) meses. Entédo, se a empresa adquirisse o FINAME Moderfrota em 15 de
maio de 2009 a 1° parcela de encargos seria em 15/01/2010 e a 1° parcela da
amortizacdo em 15 de julho de 2010, com término em 15 de julho de 2015. Segue
no Quadro 3, a planilha de calculo do FINAME Moderfrota:
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Vencimento Valor Principal Amortizacao F‘:x;c:e \If,lr Pgto da
R$ R$ R$ arcela R$
270.000,00 0,00 0,00 0,00
15/01/2010 270.000,00 0,00 17.456,25 17.456,25
15/07/2010 270.000,00 45.000,00 12.896,25 57.896,25
15/01/2011 225.000,00 0,00 10.925,00 10.925,00
15/07/2011 225.000,00 45.000,00 10.746,87 55.746,87
15/01/2012 180.000,00 0,00 8.740,00 8.740,00
15/07/2012 180.000,00 45.000,00 8.645,00 53.645,00
15/01/2013 135.000,00 0,00 6.555,00 6.555,00
15/07/2013 135.000,00 45.000,00 6.448,12 51.448,12
15/01/2014 90.000,00 0,00 4.370,00 4.370,00
15/07/2014 90.000,00 45.000,00 4.298,75 49.298,75
15/01/2015 45.000,00 0,00 2.185,00 2.185,00
15/07/2015 45.000,00 45.000,00 2.149,37 47.149,37
TOTAIS 0,00 0,00 95.415,61 | 365.415,61

Quadro 3 - Planilha de Custos do FINAME Moderfrota

Conforme o Quadro 3, os juros séo exigidos com periodicidade de pagamento
semestral, com as datas fixadas em funcdo das normas da instituicdo financeira.
Como se observa, os juros diminuiram conforme os pagamentos forem efetuados.
Ao final do sexto ano, a amortizacao principal e os encargos financeiros seriam
liguidados, pois somando-se um total de pagamentos de R$ 365.415,61 referente ao
financiamento, mais com a entrada de R$ 30.000,00 tem-se o montante de R$
395.415,61.

4.2.1.1 Avaliacdo do investimento FINAME Moderfrota

Através do fluxo de caixa discriminado no Quadro 4, foi possivel avaliar a
capacidade de financiamento com recursos externos, sendo considerados apenas
0s recebimentos e pagamentos adicionais provocados pela implantacdo da
proposta, ou seja, somente os fluxos de caixa incrementais.

Nota-se que o periodo utilizado para essa avaliagao foi de 6 anos, tempo que
corresponde até o Ultimo desembolso gerado pela operacdo. Com base nos
Quadros 2 e 3, obteve-se segue o fluxo liquido de caixa do caso FINAME
Modefrota.
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Investimento | Receitas | Custo Desp. | Despesa de | Parc. Juros | Fluxo Liq.

Ano Operacional | Depreciacao | Amortizacao Caixa
R$ R$ R$ R$ R$ R$
0

(2009) | - 270.000,00 -30.000,00 -300.000,00
(2011 0) 0,00 796.500,00 | -512.991,47 75.000,00 -75.352,50 283.156,03
(2021 1) 0,00 828.900,00 | -518.012,61 75.000,00 -66.671,87 319.215,52
(2031 2) 0,00 828.900,00 | -516.815,33 75.000,00 -62.385,00 324.699,67
(2041 3) 0,00 828.900,00 | -515.913,33 75.000,00 -58.003,12 329.983,55
(2051 4) 0,00 828.900,00 | -483.925,33 -53.668,75 291.305,92
(2061 5) 0,00 828.900,00 | -482.115,33 -49.334,37 297.450,30

Quadro 4 - Fluxo Liquido de Caixa do FINAME Moderfrota.

Pelo exposto no Quadro 4, as receitas foram obtidas pelo incremento na
producao gerado pela proposta de ampliacdo da produtividade em 200 hectares. Os
custos e as despesas da produgdo tiveram uma variacdo conforme a proposta
utilizada. Um exemplo dessa variagdo foram os custos com as maquinas adquiridas,
como reparos, manutencdo ou lubrificantes. As despesas com depreciagdo, por
serem valores contabeis e nao desembolsos propriamente ditos, foram somados as
entradas liquidas de caixa. Considerou-se ainda no fluxo de caixa do FINAME
Moderfrota o pagamento das amortizagbes e dos juros, anualmente e
semestralmente.

A partir do fluxo de caixa, para melhor visualizagdo, segue a Figura 3 com o
Diagrama do Fluxo Liquido de Caixa, demonstrando as entradas e saidas de caixa

decorrentes da opc¢ao de Financiamento.

283.156,03 319.215,562 324.699,67 329.983,55 291.305,92 297.450,30

ot 7

Yooon v v v,

75.352.50 66.671.87 62.385.00 58.003.12 53.668.75 49.334.37
R$ 30.000,00

Figura 3 — Diagrama do Fluxo Liquido de Caixa do FINAME Moderfrota
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Considerando o resultado do fluxo liquido de caixa do investimento, esta
modalidade foi avaliada pelo seu Valor Presente Liquido (VPL), comparando-se o
custo inicial com o presente dos retornos gerados, ou seja, ajustando os valores em
moeda de poder aquisitivo diferentes ao valor presente, levando-se em conta a taxa
de 9,5%, como segue na Férmula 15:

VPL=-1+FCi + FC2 +FC3 +...+ FCn
(1+K) (1+K)2 (1+K)3 (1+K)n

VPL= - 300.000,00 +283.156,03 + 319.215,52 + 324.699.67+ 329.983,55 +
(1,095)’ (1,095)? (1,095)° (1,095)*

+291.305,92+ 297.450,30= + 1.059.266,60 (15)
(1,095)°  (1,095)°

O valor presente liquido de R$ 1.059.266,60 foi o lucro extra gerado pelo
projeto, depois de recuperar e remunerar o custo inicial com a taxa de 9,5% ao ano,
ou seja, espera-se que o valor da empresa tenha um acréscimo de R$ 1.059.266,60,
valor medido na data inicial do fluxo de caixa, depois de atingir 0 minimo esperado
(9,5%). No caso de aceitar essa opg¢ado, a empresa pagara os R$ 300.000,00 por um
ativo que, agregara R$ 1.059.266,60 ao valor da empresa no final dos seis anos.

Na tomada de decisdo da aceitacdo do projeto, o resultado da avaliacéo foi
comparado com um valor de referéncia, a taxa de rentabilidade periddica esperada
do projeto de investimento, ou seja, a Taxa Interna de Retorno (TIR), utilizada para

anular o VPL, conforme a Férmula 16.

Zero=-1+ FC1 + FC2 +....+4 FCn
(1+TIR)" (1+TIR)? (1+TIR)"

Zero = - 300.000,00 +.283.156,03 + 319.215,52 + 324.699,67+ 329.983,55 +
(1+TIR)’ (1+TIR)? (1+TIR)® (1+TIR)*

291.305,92+ 297.450,30= 98,75 (16)
(1+TIR)® (1+TIR)®
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Portanto, o valor da TIR foi de 98,75%, representando a taxa efetiva que anula
o VPL, sendo a taxa esperada do projeto. Isto significa que o projeto é viavel, pois a
TIR é visivelmente superior a Taxa Minima Atrativa (TMA) de 9,5%.

Utilizando também o indice de Lucratividade (IL), foi possivel refletir o
“beneficio/custo” do projeto, fornecendo uma medida do retorno monetario esperado
pela Empresa. O IL mede o valor do projeto por unidade de custo inicial na data
inicial do fluxo da caixa, ou seja, por cada unidade de custo inicial R$ 1,00 na data
inicial o projeto gerara R$ IL da soma dos valores presentes dos retornos, também

medidos na mesma data inicial, como segue na Férmula 17.

IL = Valores presentes de retorno = 1.359.266,60 = 4,53 (17)
300.000,00

Investimento

A soma dos valores presentes de retornos dos seis anos foi maior que o custo
inicial do investimento e, dessa maneira, o IL desse projeto foi maior que 1 (um), ou
seja, IL>1.

Nesse caso o projeto criara valor a empresa igual a R$ 3,53 (IL-1), pois para
cada R$ 1,00 de custo inicial, foram obtidos, em valores atualizados, R$ 4,53,
obtendo um valor excedente de R$ 3,53.

Com o método Payback foi possivel avaliar o projeto de investimento
apontando o tempo de recuperacao do capital e a remuneracao do capital investido.

Para esse calculo foi utilizado o procedimento de célculo do Payback
Descontado (PBD) utilizando a taxa de desconto de 9,5% ao ano, que corresponde
ao custo de capital (juros) da empresa. No Quadro 5 demonstra-se o método
Payback Descontado.

ANO Fluxo de Caixa Presente Saldo Presente
R$ R$ R$
0 -300.000,00 - 300.000,00 -300.000,00
1 283.156,03 258.589,98 -41.410,02
2 319.215,52 266.234,80 224.824,78
3 324.699,67 247.314,85 472.139,63
4 329.983,55 229.521,84 701.661,47
5 291.305,92 185.050,13 886.711,60
6 297.450,30 172.555,00 1.059.266,60

Quadro 5 - Método Payback Descontado (PBD) no FINAME Moderfrota.
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O saldo presente na data inicial 2009 € o proprio custo inicial negativo, igual a
R$ 300.000,00 que, pelo procedimento do calculo do PBD, se mantém constante até
o final do primeiro ano, quando ocorre o primeiro retorno do investimento no valor de
R$ 283.156,03. Nesse primeiro ano o valor presente de retorno foi igual a R$
258.589,98, e o saldo a valor presente nao recuperou o custo inicial, passando a R$
41.410,02 negativo. Porém, ja no inicio do segundo ano, ocorre o retorno do capital
investido, o que pode ser demonstrado também pela interpolacdo linear do saldo

presente do investimento, obtido com a Férmula 18.

PBD = 41.410,02 .(2-1)+1=1,15 (18)
41.410,02+224.824,78

Como demonstrado, o prazo de recuperagcdo se encontra no segundo ano,
com PBD = 1,15 sendo, pois, necessario para recuperar o custo inicial remunerado

em 1,15 anos, ou seja, a partir de décimo terceiro més de aquisicao da colheitadeira.

4.2.2. Caso a vista

Para o caso de adquirir a colheitadeira a vista, todas as informagdes
pertinentes a essa modalidade foram obtidas na representante da marca John
Deere.

Por ser uma operacao a vista o representante concede um desconto de 5%, ou
seja, tem-se um beneficio de R$ 15.000,00 sobre o valor total da maquina, restando
R$ 285.000,00. Embora seja uma modalidade a vista, o prazo de pagamento
estende-se por 30, 60 ou até 90 dias, a ser negociado com a representante. O

Quadro 6 demonstra essa modalidade.

Ano Descricao R$
Investimento 300.000,00
2009 Desconto (5%) (15.000,00)
Total a pagar 285.000,00

Quadro 6 - Demonstrativo da operacao a vista.



53

Nota-se que o desembolso sera unico e completo ainda no ano 2009, ou seja,
no Ano 0, ja que se constituiu em uma operagao praticamente a vista, com retornos
a partir do Ano 1.

Nessa alternativa, o desembolso pode ocasionar reducdes na receita, pois
com este valor a empresa poderia manter sua liquidez e aguardar também o melhor
preco para vender a safra colhida. Segundo o gerente da lavoura, logo apdés a
colheita da safra, o preco por saca de arroz é inferior & média praticada. E o caso de
produtores que nao possuem capital de giro para reter a safra e aguardar melhores
precos para a venda.

Se a empresa adquirir a colheitadeira a vista, nao podera esperar o melhor
momento da venda do produto, nem tampouco aproveitar ofertas e descontos dos
insumos da lavoura, aumentando os custos destes. Portanto, como mostra o fluxo
de caixa no Quadro 7, as receitas, no primeiro e segundo ano, tiveram o reflexo
desta opgcdo. Em 2010 e 2011, espera-se que a média da saca, logo apds a colheita,
seja de R$ 25,20 e R$ 26,00, respectivamente.

Investimento Receitas Custos e Despesa Fluxo de Caixa
Ano Despesas Depreciacao Liquido
R$ R$ R$ R$ R$
0 - 285.000,00 -285.000,00
1 680.400,00 -542.221,47 75.000,00 213.178,53
2 702.000,00 -533.012,61 75.000,00 243.987,39
3 828.900,00 -516.815,33 75.000,00 387.084,67
4 828.900,00 -515.913,33 75.000,00 387.986,67
5 828.900,00 -483.925,33 344.974,67
6 828.900,00 -482.115,33 346.784,67

Quadro 7 - Fluxo Liquido de Caixa pelo pagamento a vista.

Conforme o Quadro 7, o fluxo de caixa no Ano 0 foi negativo, pois neste
periodo ndao houve receitas, somente despesa com a aquisicdo do bem. A partir do
primeiro ano, esse investimento realizado a vista gera retorno, mas nédo o suficiente
para suprir o valor da maquina. A depreciagcdo nao alterou em comparagdao com o
Finame Moderfrota, pois as duas modalidades se referem a aquisicao.

Com dados do Quadro 6, que detalhou a operacao a vista, juntamente como
o Quadro 7, com os embolsos e desembolsos de caixa decorrentes do investimento,
obteve-se o Diagrama do Fluxo Liquido de Caixa, conforme a Figura 4.
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213.178,53 243.987,39 387.084,67 387.986,67 344.974,67 346.784,67

et rrr T,

1 2 3 4 5 6  anos

R$ 285.000,00

Figura 4 — Diagrama do Fluxo Liquido de Caixa pelo pagamento a vista

4.2.2.1 Avaliagao do caso a vista

Considerando o resultado do fluxo liquido de caixa do investimento, esta
modalidade foi avaliada pelo Valor Presente Liquido (VPL). A taxa minima atrativa
utilizada foi também de 9,5%, em fungdo da comparabilidade com o caso Finame
Moderfrota. A taxa representou o risco assumido por essa opg¢ado, demonstrada
através da Férmula 19.

VPL=-1+FCi + FC2 +FC3 +... FCn
(1+K) (1+K)2 (1+K)3 (1+K)n

VPL = - 285.000,00 +213.178,53 + 243.987.39 + 387.084.,67 + 387.986.67 +

(1,095)’ (1,095)? (1,095)° (1,095)*
344.974.67 + 346.784,67 = + 1.098.187,15 (19)
(1,095)° (1,095)°

O valor presente liquido de R$ 1.098.187,15 foi o lucro extra gerado pelo
projeto, depois de recuperar e remunerar o custo inicial de R$ 285.000,00; ou seja,
espera-se que o valor da empresa tenha um acréscimo de R$ 1.098.187,15, valor
medido na data inicial do fluxo de caixa. No caso de aceita essa op¢ao, e empresa
pagara os R$ 285.000,00 por um ativo que agregara R$ 1.098.187,15 ao valor da
empresa no final dos seis anos.

Na tomada de decisdo da aceitacdo do projeto, o resultado da avaliacao é
comparado com um valor de referéncia, a Taxa Interna de Retorno (TIR) utilizada

para anular o VPL, sendo a taxa esperada do projeto estabelecida pela Férmula 20.
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Zero=-1+ FC1 + FC2 +....+4 FCn
(1+TIR)" (1+TIR)? (1+TIR)"

Zero = - 285.000 + 213.178,53 + 243.987.39 + 387.084.67 + 387.986.67 +
(1+TIR)" (1+TIR)? (1+TIR)® (1 + TIR)*

344.974.67 + 346.784,67 = 90,68 (20)
(1+TIR)? (1+TIR)®

Nessa proposta, o valor da TIR foi de 90,68%, representou uma remuneragao
sobre o capital investido. Isto significa que o projeto foi viavel, pois a TIR foi
visivelmente superior a TMA, considerada também a taxa de 9,5% ao ano.

O indice de Lucratividade mediu o valor do projeto por unidade de custo inicial
na data inicial do fluxo da caixa, ou seja, por cada unidade de custo inicial R$ 1,00
na data inicial o projeto gerou R$ IL da soma dos presentes dos retornos, também

medido na mesma data inicial, conforme Férmula 21:

IL = Valores presentes de retorno = 1.383.187,15 =4,85 (21)
Investimento 285.000,00

A soma dos valores presentes de retornos foi maior que o custo inicial do
investimento e dessa maneira, o projeto criara valor excedente para a empresa igual
a R$ 3,85 (IL-1) para cada R$ 1,00 de custo inicial.

O método Payback proporciona avaliar os projetos de investimentos
apontando o tempo de recuperagcao do capital e a remuneragédo do capital investido,

através do Quadro 8.

ANO Fluxo de caixa Presente Saldo Presente
R$ R$ R$
0 -285.000,00 - 285.000,00 - 285.000,00
1 213.178,53 194.683,59 -90.316,41
2 243.987,39 203.488,16 113.171,75
3 387.084,67 294.831,80 408.003,55
4 387.986,67 269.866,22 677.869,77
5 344.974,67 219.142,84 897.012,61
6 346.784,67 201.174,54 1.098.187,15

Quadro 8 - Método Payback Descontado (PBD) no pagamento a vista.
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O saldo presente na data inicial 2009 foi o préprio custo inicial negativo e
igual a R$ 285.000,00, que, pelo procedimento do calculo do PBD, se manteve
constante até o final do ano de aquisicdo. Somente no segundo ano o capital foi
recuperado, onde o saldo presente passa a ser R$ 113.171,75, recuperando o custo
inicial.

Como demonstrado, o tempo de recuperagao ocorreu no segundo ano, com
PBD = 1,44, o que pode ser demonstrado também pela interpolacao linear do saldo

a valor presente do investimento, obtido através da Férmula 22.

PBD = 90.316.41 L(2-1) +1=1,44 (22)
90.316,41+ 113.171,75

Foi necessario para recuperar o custo inicial remunerado em 1,44 anos, ou

seja, a partir do décimo sétimo més de aquisicao da colheitadeira.

4.2.2.2 Avaliacao pelo Custo de Oportunidade

Em um processo produtivo, o custo de oportunidade tornou-se um fator
determinante, pois corresponde ao melhor ganho que se poderia obter utilizando
esse fator em vez de outra atividade.

Nesse estudo, o custo de oportunidade estaria em investir pela compra da
colheitadeira com capital proprio, pois a empresa estaria desembolsando de uma sé
vez os R$ 285.000,00 que poderiam ser aplicados, por exemplo, na poupanca, ou
seja, o custo envolvido ao deixar de investir em outra alternativa.

A poupanca representa uma aplicagdo de recursos proveniente de uma
parcela ndo consumida da renda, ou uma disponibilidade financeira da qual se pode
esperar a valorizagdo do capital investido, liquidez do dinheiro, reserva ou garantia
para qualquer despesa imprevista.

O BACEN efetua o calculo da poupanca diariamente, divulgando a Taxa
Referencial (TR) e o rendimento das cadernetas de poupanca.

O célculo entao, aplicando os R$ 285.000,00 na poupanca durante o periodo
de doze meses, inclusos a rentabilidade de 0,5% ao més, mais a TR, foi expresso no
Quadro 9.
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R$ SALDO
Aplicacéo 285.000,00
Taxa de Juros 0,5% a.m. 1.553,60 a.m.
TR 0,0449% a.m. 127,96 a.m.
Periodo 12 meses 18.643,08 a.a.
Total Aplicacao + Juros 303.643,08 a.a.

Quadro 9 — Caélculo de remunera¢ao da poupanga.

O custo de oportunidade nesse caso foi uma segurangca a mais para a
empresa. Ao aplicar os R$ 285.000,00 na poupanca, o valor esteve disponivel a
empresa para cobrir eventuais investimentos, como a compra de matéria prima,

insumos e outros, e renderia R$ 18.643,08 ao ano.

4.2.3 Caso terceirizagao

Em relacdo ao aluguel de terceiros, a pesquisa e coleta de informag¢des foram
obtidas através de contratos de arrendamentos, os quais sdo basicamente uniformes
para toda a regiao neste tipo cultura.

Nessa modalidade, o locatario aluga a colheitadeira por 6% da quantidade de
arroz colhido pela colheitadeira alugada, porém, como o locador recebe esta
porcentagem em sacas de arroz depois de beneficiados, geralmente esta
porcentagem aumenta, pois no momento da colheita, além do arroz ser colhido com
uma umidade superior ao normal, também ha “sujeiras” colhidas. Portanto, como
este pagamento sera em sacas, e nao uma porcentagem colhida pela colheitadeira,
esta porcentagem sera maior que 0s 6% do total colhido.

Cabe salientar que as manutencdes e reparos na colheitadeira sado por conta e
risco do locador. Somente os gastos com 6leo diesel sdo por conta do locatario. O

Quadro 10 demonstra os custos e despesas envolvidos na terceiriza¢ao.

Quant/ ha. | Quant Total | R$/Un | Total R$

Custo aluguel estimado 8,10 Sc 1.620 Sc 29,50 47.790,00
Oleo Diesel 2,09 Lt 418,00 Lt 2,10 877,80

Total 48.667,80

Quadro 10 — Demonstrativo do servico terceirizado.
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O custo do aluguel foi calculado pela quantidade de 8,10 sc/ha, ou seja, 6 %
da quantidade média de sacas colhidas por hectare. Como a ampliacao é referente a
200 (duzentos) hectares, para a safra 2009/2010 o custo total do aluguel para essa
area foi calculado pela quantidade total de 1.620 sacas de arroz, pelo valor médio
venal de R$ 29,50 a unidade, o que custaria para a empresa, R$ 47.790,00 em
2010. Cabe salientar que a quantidade de sacas por hectare apresentada nos
célculos, ja é a quantidade de sacas de arroz depois de seco e limpo.

Quanto aos custos referentes ao 6leo diesel, gasta-se em média 25 Lt/ hora,
correspondendo a 12 (doze) hectares colhidos em 1 (uma) hora, e, portanto 2,09
Lt/ha. O preco estabelecido do diesel € uma média entre o valor atual e o valor pelo
qual acredita-se, possa vir a ser vendido, por litro, nos periodos futuros.

Portanto, com base nos critérios descritos e pelas médias de célculos de
safras anteriores, o custo de aluguel de uma colheitadeira pode ser estimado em R$
48.667,80 por safra colhida, demonstrado no fluxo de caixa do Quadro 11.

Receitas Custos Despesa Despesa de Fluxo de
Ano Producio Aluguel Caixa Liquido
R$ R$ R$ R$

1 796.500,00 -397.991,47 -48.667,80 349.840,73
2 828.900,00 -363.012,61 -50.611,80 415.275,59
3 828.900,00 -401.815,33 -50.611,80 376.472,87
4 828.900,00 -400.913,33 -50.611,80 377.374,87
5 828.900,00 -368.925,33 -50.611,80 409.362,87
6 828.900,00 -367.115,33 -50.611,80 411.172,87

Quadro 11 — Fluxo Liquido de Caixa pela terceirizacao da colheitadeira.

Pelo exposto no Quadro 11, as receitas sao obtidas pelo incremento na
producdo gerada por meio da proposta de ampliacdo da produtividade em 200
hectares. Os custos e as despesas da producdo reduzem em decorréncia da
diminuicdo do custo de manutencdo das maquinas e da mao de obra direta da
colheita. Considerou-se ainda no fluxo de caixa da terceirizacao as despesas com 0
aluguel da maquina, onde estao os 6% da quantidade de arroz colhido e os gastos
com 6leo diesel.

A partir do fluxo de caixa, segue a Figura 5 com o Diagrama do Fluxo Liquido
de Caixa, demonstrando as entradas e saidas de caixa decorrentes da opcao de

terceirizar a colheita.
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Figura 5 — Diagrama do Fluxo Liquido de Caixa do servigo terceirizado

Como esta proposta nao requer investimento em um bem imobilizado, nao foi
possivel compara-lo em relacdo a indices que envolvessem a rentabilidade ou o
ganho de se investir em um bem, nem tdo pouco o tempo de retorno do mesmo.

Através do Apéndice 1, pelo Demonstrativo do Resultado do Exercicio, foi
possivel fazer uma analise dos resultados decorrentes da cultura do arroz da
Empresa XYZ no ano de 2008 e as projecoes de resultados para os préximos 7
(sete) anos, com as analises geradas pelas propostas de investimento, sobre a
viabilidade de investir em um bem ou terceiriza-lo e, por conseguinte, a comparacao

dos embolsos e desembolsos de acordo com as trés alternativas.

4.3 Comparativo das alternativas

Conforme anadlise de viabilidade econémica do projeto de investimento da
colheitadeira marca John Deere modelo 1175 Hydro, e da alternativa de
terceirizacdao do servico, fez-se um retrospecto dessas alternativas, através do

seguinte comparativo, apresentado no Quadro 12.

FINAME COMPRA A VISTA TERCEIRIZACAO
Prazo de Caréncia 1 ano 1 més 0
Desconto Concedido 0,00 R$ 15.000,00 (5%) 0,00
Taxa de Juros (%) 9,5% a.a. 0,00% 6% safra colhida
Numero de Parcelas 6 Unica Unica
Prazo de Pagamento 6 anos 30 dias Apés a colheita
Despesa Financeira R$ 95.415,61 0,00 0,00
Despesa de Aluguel 0,00 0,00 48.667,80
VPL 1.059.266,60 1.098.187,15
TIR 98,75 90,68
IL 4,53 4,85
Payback 13,8 meses 17,3 meses

Quadro 12 - Comparativo das alternativas.
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Conforme o exposto no Quadro 12, o comparativo com as alternativas,
forneceu um embasamento e esclarecimento das necessidades e duvidas em
relacdo a cada opc¢ao, para a tomada de decisao da Empresa XYZ.

Através do FINAME Moderfrota e da opgcdo a vista, comparou-se indices,
taxas e periodos no caso da empresa adquirir o bem, facilitando a decisdo e
ampliando a visdo econémica do investimento.

Pela analise do financiamento FINAME Moderfrota foi possivel calcular o
custo total ao final do sexto ano. A colheitadeira John Deere custaria um total de R$
395.415,61, ou seja, R$ 30.000,00 de entrada, R$ 95.415,61 de juros e os R$
270.000,00, valor financiado. Esta modalidade ainda usufruiu de um prazo de
caréncia de 12 meses, 0 que tornou possivel que os desembolsos fossem originados
da propria receita decorrente da producao colhida pela maquina incorporada, desde
a primeira parcela.

Ao analisar a compra a vista, diferentemente do financiamento, o desembolso
ocorreu integralmente no ano 0, ou seja, em 2009, com desconto de 5%, resultando
no pagamento de R$ 285.000,00.

Em relacdo aos indices analisados, a TMA foi a mesma de 9,5% a.a para
ambas as propostas como critério de comparacao. Pelo VPL, as duas alternativas
atingiram, além do minimo esperado, um resultado excedente, porém a proposta de
compra a vista apresentou uma riqueza superior de R$ 38.920,55, devido ao
desconto que gerou um custo inicial inferior, assim como pelo IL, o somatério dos
valores presentes foram maiores. Através da analise do Payback, mediu-se o tempo
de recuperacao dos investimentos, onde a op¢ao Finame apresentou um retorno em
13,8 meses, retornando o capital investido 3,5 meses antes que o caso a vista,
devido a TIR ter sido superior em 8,07%.

Outro fator considerado, se a proposta de compra a vista fosse aceita, seria
que o capital utilizado para manter a liquidez da empresa por um determinado
periodo fosse investido em um bem, a empresa teria que vender o produto logo apds
a colheita para suprir suas necessidades, fazendo com que o lucro por saca fosse
menor, pois como nesta época a oferta do produto esta em alta, consequentemente
0s pregos tendem a ser mais baixos. Além disso, levara um tempo maior para
recuperar esse custo inicial em relagdo ao FINAME Moderfrota, ou seja, dezessete

meses.
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Com base na andlise do custo de oportunidade, ao se aplicar de uma vez sé
R$ 285.000,00 na compra de uma colheitadeira, ha o dispéndio de capital de giro,
valor que poderia ser aplicado em outros investimentos, como na compra de matéria
prima, insumos e outros, principalmente em periodo em que estes se encontram
com precos mais baixos.

A terceirizacdo da colheitadeira foi a alternativa menos onerosa para a
empresa, com um custo de R$ 48.667,80 ao ano para colher a produgédo dos 200
hectares. Nesse total inclui-se o 6leo diesel e os 6% do aluguel da maquina. Esse
servico ainda possibilitou a reducdo da mao-de-obra envolvida na colheita, além de
reduzir os custos com o maquinario, pois qualquer problema mecanico é custeado
pelo locador da colheitadeira. Porém, no momento em que se opta por esse tipo de
servico, existe a dependéncia e o risco assumido, pois, quando se tem a cultura de
arroz pronta para ser colhida e ndo se tem maquina suficiente para realizar o corte,
ou ainda se a maquina alugada nao esta regulada devidamente, as perdas e
prejuizos podem representar parte significante da safra, além de nao se possuir a
colheitadeira como parte integrante do patriménio da empresa.

A seguir a conclusao sobre as alternativas, os resultados de cada caso e a

opcéao escolhida pela Empresa XYZ.



5 CONCLUSAO

A preocupagdo em buscar alternativas para minimizar custos, e
consequentemente maximizar os lucros, ndo se restringe apenas aos setores
industriais e comerciais.

O setor rural também vem buscando formas para reduzir seus custos e
melhorar os precos de comercializacao do seu produto. Para atingir esse obijetivo, é
necessario que se facam analises das formas disponiveis no mercado.

O presente estudo mostrou alternativas para suprir as necessidades da
colheita da Empresa XYZ para 2009/2010 em diante. Baseou-se nas alternativas
para adquirir uma colheitadeira através do financiamento bancario FINAME
Moderfrota ou com uso de capital préprio, ou ainda usar servicos de terceiros na
época da colheita.

Dentre as alternativas do trabalho, identificou-se que a terceirizagdo do
servigco da colheita foi a proposta de menor custo representado pelo valor de R$
48.667,80 ao ano para os 200 hectares ampliados. O uso desse servigo alavancaria
o resultado da safra, visto que teria também a diminuicdo dos custos com méo de
obra direta na colheita, custos com maquinario e de depreciacdo. Porém, como
citado anteriormente, possui restricbes que podem afetar a rentabilidade da lavoura.
A disponibilidade da colheitadeira alugada teria que ser exatamente no ponto certo
da colheita dos gréaos. Para isso, a prestadora de servico precisaria estar bem
preparada e equipada para esse momento, além de atender a possiveis
emergéncias em casos de granizos e tempestades, amadurecimento precoce dos
gréos, entre outros. Por isso, na Empresa XYZ essa opgéo néo sera utilizada.

O investimento realizado a vista, em termos de retornos a valor presente foi o
que apresentou melhor resultado, pois através do calculo do Valor Presente Liquido
(VPL), trouxe a valor presente os retornos do capital um lucro extra ao final dos seis
anos de R$ 1.098.187,15; depois de recuperar e remunerar o custo inicial de R$
285.000,00. Porém, este desembolso de uma sé vez pode ser uma aplicacao
arriscada, que pode fazer falta a futuros investimentos para a safra.

Outro fator considerado foi a média das receitas por saca de arroz, que a
Empresa XYZ mantém atualmente. Os precos utilizados nos calculos e projecoes de
resultado foram decorrentes do melhor periodo que a empresa esperou para vender
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a saca de arroz, 0 que nao aconteceu na opg¢ao a vista, pois conforme seu fluxo de
caixa, nao obteve a mesma lucratividade.

Portanto, para a Empresa XYZ, o uso de financiamento para aquisicao de
uma nova colheitadeira seria a alternativa mais viavel do ponto de vista financeiro.
Como ja possui trés colheitadeiras com idade de uso elevada, adquirir uma
colheitadeira nova, com condi¢des favoraveis de pagamento, segundo o proprietario
da Empresa XYZ, seria a opg¢ao seguida. O prazo de caréncia de um ano,
juntamente com a entrada de apenas 10% e o restante financiado em seis anos a
uma taxa de juros de 9,5% ao ano, torna-se a opcao escolhida pela empresa.

Diante do exposto, através das analises do projeto de viabilidade econémica
realizado neste trabalho, constatou-se a importancia deste estudo e de seus
resultados auxiliando a empresa no momento de decidir, oferecendo seguranca e
maior certeza quanto aos desembolsos e retornos compativeis com investimento
escolhido.

Se a empresa tiver em maos a ferramenta necessaria para escolher a
alternativa correta, sabera empregar da melhor maneira, conhecera exatamente seu

poder aquisitivo e estara direcionando seu empreendimento ao sucesso.



REFERENCIAS

ANSELMI, R. V. Arroz: o prato do dia na mesa e na lavoura brasileira. [S.l.] Ediouro,
1987.

BACEN. Banco Central do Brasil. O crédito rural: alavanca do agronegoécio, 2004.
Disponivel em:
<http://www.agronegocios-e.com.br/agr/down/artigos/Pol_Agr_4_Artigo_03.pdf>.
Acesso: 26 mar. 2009.

. Resolucao 3.137, de 31 de outubro de 2003. Dispde sobre limite de
financiamento de investimento dos recursos controlados do crédito rural. Disponivel
em: <http://www.deloitte.com.br/publicacoes/2003all/122003/bacen/res3137.pdf>.
Acesso em: 21 abr. 2009.

BARATA, P. V. Rentabilidade: retorno sobre o investimento do ponto de vista da
empresa e do empresario. Perito contador, Belém, 01 de set. 2003. Disponivel em:
<http://www.peritocontador.com.br/artigos/colaboradores/Artigo_-_Rentabilidade.pdf
>. Acesso em: 07 nov. 2008.

BNDES. Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social. Linhas de
crédito. Disponivel em: <http://www.bndes.gov.br/linhas/finame.asp>. Acesso em:
17 mar. 2009.

. Circular n. 29, de 27 de marco de 2009. Dispbe sobre alteragdes no
produto Finame Agricola. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/default/bndes_pt/Galerias/Arquivo
s/produtos/download/Circ029_09.pdf>. Acesso em: 20 mai. 2009.

BRAGA, R. Fundamentos e técnicas de administracao financeira. Sao Paulo:
Atlas, 2008.

BRASIL. Decreto-Lei 167, de 14 de fevereiro de 1967. Dispde sobre titulos de

crédito rural e da outras providéncias. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil/decreto-lei/Del0167.htm>. Acesso em: 20 abr.
20009.

BRASIL. Decreto n. 55.275, de 22 de dezembro de 1964. Cria o Fundo de
Financiamento para Aquisicado de Maquinas e Equipamentos Industriais - FINAME e
da outras providéncias. Disponivel em:
<http://www6.senado.gov.br/legislacao/ListaPublicacoes.action?id=115391>. Acesso
em 20 mai. 2009.

BRASIL. Lei n. 5.662, de 21 de junho de 1971. Enquadra o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico (BNDE) na categoria de empresa publica, e da outras
providéncias. Disponivel em: <http://www.jusbrasil.com.br/legislacao/104169/lei-
5662-71>. Acesso em: 25 mai. 2009.



65

BRASIL. Lei n. 11.638, de 28 de dezembro de 2007. Altera e revoga dispositivos da
Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e da Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976.
Presidéncia da Republica, Casa civil. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-2010/2007/Lei/L11638.htm>. Acesso
em: 06 nov. 2008.

BRASIL. Medida Provisoria n. 449, de 03 de dezembro de 2008. Altera a legislagcéao
tributaria federal relativa ao parcelamento ordinario de débitos tributarios, concede
remissao nos casos em que especifica, institui regime tributario de transicao, e da
outras providéncias. Disponivel em:
<http://www.normaslegais.com.br/legislacao/mp449 2008.htm> Acesso em: 15 abr.
2009.

BRASIL. Resolucao n. 3.225, de 05 de agosto de 2004. Banco Central do Brasil.
Dispde sobre ajustes no Programa de Modernizacado da Frota de Tratores Agricolas
e Implementos Associados e Colheitadeiras (Moderfrota). Disponivel em:
<http://www.abimag.org.br/ceimag/meta3/download/res3225.pdf>. Acesso em: 17
mai. 2009.

BRASIL. Resolucao n. 3.474, de 03 de julho de 2007. Altera programas de
investimento, amparados em recursos equalizados pelo Tesouro Nacional junto ao
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). Disponivel em:
<http://www.deloitte.com.br/publicacoes/2007all/072007/Bacen/res3474.pdf>.
Acessado em: 15 mai. 2009.

BRITO, P. Analise e viabilidade de projetos de investimentos. 2.ed. Sao Paulo:
Atlas, 2006.

CAMIL. Cooperativa Agricola Mista ltaquiense Ltda, Itaqui. Camil também é
informacao. Disponivel em: <http://www.camil.com.br/empresaestudantes.php#04>.
Acesso em: 5 jun. 2009.

CANTRELL, R. Arroz: por qué é tao essencial para a seguranga e estabilidade
global. Perspectivas economicas, publicacdo eletrénica do Departamento de
Estado dos Estados Unidos, v.7, n.2, p.22-25, 2002.

CERVO, A. L.; BERVIAN, P. A. Metodologia cientifica. 5.ed. Sao Paulo: Pearson
Prentice Hall, 2002.

CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE (Brasil). Resolucao CFC n. 1.159, de
13 de fevereiro de 2009. Aprova o CT 01 que aborda como os ajustes das novas
praticas contabeis adotadas no Brasil trazidas pela Lei n® 11.638/07 e MP n® 449/08
devem ser tratados. Disponivel em: <http://www.llconsult.com.br/nll/ctb/r1159.pdf>.
Acesso em: 10 abr. 2009.

. Resolucao CFC N. 1.025/05. Aprova a NBC T 19.1 — Imobilizado.
Disponivel em: <http://www.cosif.com.br/mostra.asp?arquivo=rescfc1025nbct1901>.
Acesso em: 10 abr. 2009.



66

CREPALDI, S. A. Contabilidade rural: uma abordagem decisorial. 2.ed. Sao Paulo:
Atlas, 1998.

EMBRAPA. Empresa Brasileira para a Pesquisa Agropecudria. Colheita, 2004.
Disponivel em:
<http://sistemasdeproducao.cnptia.embrapa.br/FontesHTML/Arroz/ArrozirrigadoToca
ntins/colheita.htm>. Acesso em: 27 mar. 2009.

FAO. FAOSTAT. Disponivel em:<http://apps.fao.org>. Acesso em: 7 abr. 2009.

HELFERT, E. A. Técnicas de analise financeira: um guia pratico para medir o
desempenho dos negocios. 9. ed. Porto Alegre: Bookman, 2000.

IUDICIBUS, S. Analise de balancos. 7.ed. Sao Paulo: Atlas, 1998.

KASSAI R. J. et al. Retorno de investimento: abordagem matematica e contabil do
lucro empresarial. Sado Paulo: Atlas, 1999.

LAPPONI, J. C. Projetos de investimento na empresa. Rio de Janeiro: Elsevier,
2007.

LIBONATI, J. J. Modelo gerencial de apuracao de resultado para empresa
agricola: enfoque do sistema de gestdo econdmica — GECON. 1996. Dissertacao
(Mestrado em Contabilidade) — Departamento de Contabilidade e Atuéria, Faculdade
de Economia, Administracdo e Contabilidade, Universidade de Sao Paulo, Sao
Paulo, 1996.

MARCONI, M. A.; LAKATOS, E. M. Fundamentos de metodologia cientifica. 5.ed.
Sao Paulo: Atlas, 2005.

MARIN, W. C. Analise de alternativas de investimento. Sao Paulo: Atlas, 1978.

MARION, J. C. Contabilidade e controladoria em agribusiness. Sao Paulo: Atlas,
1996.

. Contabilidade rural: contabilidade agricola, contabilidade da pecuaria,
imposto de renda pessoa juridica. 7.ed. Sao Paulo: Atlas, 2002.

. Analises das demonstracoes contabeis: contabilidade empresarial. 3.ed.
4. reimp. Sao Paulo: Atlas, 2008.

MANUAL DE CREDITO RURAL. Circular n. 1.268, de 23 de dezembro de 1987.
Disponivel em:
<https://www3.bcb.gov.br/normativo/detalharNormativo.do?N=087080373&method=d
etalharNormativo> Acesso em: 05 mai. 2009.

. Circular n. 1.536, de 03 de outubro de 1989. Disponivel em:
<https://www3.bcb.gov.br/normativo/detalharNormativo.do?N=089147591 &method=d
etalharNormativo> Acesso em: 05 mai. 2009.



67

NETO, A. A. Estrutura e analise de balanc¢os. 8.ed. Sdo Paulo: Atlas, 2006.

NETO, A. A; SILVA, C. A. T. Administracao do capital de giro. 3.ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2002.

OLIVEIRA, E. Terceirizacdo da colheita pode gerar uma economia de até 15% aos
produtores. Primeira hora. Rondondpolis, 9 jan. 2009. Disponivel em:
<http://www.primeirahora.com.br/noticia.php?intNotID=6317>. Acesso em: 26 mai.
2009.

PORTAL DO AGRONEGOCIO. Operacées agricolas terceirizadas ja é realidade
no interior do estado. Disponivel em:
<http://www.portaldoagronegocio.com.br/conteudo.php?id=20206>. Acesso em: 26
mai. 2009.

REFLETIR MAGAZINE. Histoéria do arroz. Disponivel em:
<http://www.refletir.com/artman/publish/printer_318.shtml>. Acesso em: 26 mai.
2009.

SA, A. L. Luca Pacioli: um mestre do renascimento. 2.ed. Brasilia: Fundagéo
Brasileira de Contabilidade, 2004.

SQOUZA, A. B. Projeto de investimentos de capital. Sao Paulo: Atlas, 2003.

SOUZA, A.; CLEMENTE, A. Decisoes financeiras e analise de investimentos.
2.ed. Sao Paulo: Atlas, 1997.

SOUZA, A. Geréncia financeira para micro e pequenas empresas. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2007.



APENDICES

68



APENDICE A — Demonstrativo de Resultado do Exercicio da Empresa XYZ

Demonstrativo do
Resultado do

Exercicio R$ R$ R$ R$
Empresa XYZ
Periodo 2008 2009 2010 2011
Receitas de vendas 1.729.350,00 1.686.825,00 2.469.150,00 2.569.590,00
Venda de Arroz 1.729.350,00 1.686.825,00 2.469.150,00 2.569.590,00
-) Custo Produto
¢ Vendido (971.334,33) (962.356,99) (1.433.603,79) (1.449.915,60)
Oleo Diesel 103.320,00 105.840,00 156.984,00 159.960,00
Adubagao de Base e
S ortira 157.500,00 159.800,00 232.500,00 233.550,00
Defensivos agricolas 83.160,00 83.145,00 122.760,00 124.000,00
Fertilizantes 59.850,00 59.850,00 88.350,00 89.470,00
Sementes 57.750,00 57.725,00 85.312,00 86.200,00
Custos maquinas 139.374,80 137.581,95 187.476,90 190.859,90
Custos pés-colheita 140.409,53 137.697,76 201.933,75 208.338,70
Energia Elétrica 132.300,00 131.240,00 195.300,00 197.500,00
Motores
Aviagdo 12.600,00 12.600,00 18.600,00 18.600,00
Mao-de-obra direta 58.320,00 46.637,28 65.897,14 64.987,00
Depreciacédo 26.750,00 30.240,00 78.490,00 76.450,00
(=) Lucro Bruto 758.015,67 724.468,01 1.035.546,21 1.119.674,40
(-) Despesas
Operacionals (232.074,17) (243.012,89) (257.898,00) (262.340,00)
Agua 5.040,00 4.998,74 8.760,00 8.550,00
Luz 11.466,00 12.250,10 14.350,00 13.780,00
Telefone 7.275,77 8.320,40 9.740,00 8.540,00
Mao-de-obra
adomistration 52.800,00 56.400,00 59.550,00 62.100,00
Assisténcias Técnicas 18.360,00 19.494,00 20.590,00 21.230,00
Outras Despesas 31.250,00 35.480,00 34.450,00 35.130,00
Encargos sociais 18.742,40 19.640,30 23.780,00 24.910,00
Impostos e Taxas 87.140,00 86.429,35 86.678,00 88.100,00
(=) Lucro Operacional 525.941,50 481.455,12 777.648,21 857.334,40
('F). Despesas (9.456,00) (9.780,00) (40.132,50) (31.451,87)
Inanceiras
Lucro Antes do IR 516.485,50 471.675,12 737.515,71 825.882,53
(-) Provisao para IR
27 5%) (22.324,52) (11.126,89) (28.986,45) (32.478,93)
(=) Lucro Liquido do 494.160,98 460.548,23 708.529,26 793.403,60

Exercicio
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Periodo 2012 2013 2014 2015
Receitas de vendas 2.569.590,00 2.569.590,00 2.569.590,00 2.569.590,00
Venda de Arroz 2.569.590,00 2.569.590,00 2.569.590,00 2.569.590,00

(-) Custo Produto

(1.438.715,60)

(1.437.815,60)

(1.405.825,60)

Vendido (1.404.015,60)
Oleo Diesel 159.960,00 159.960,00 159.960,00 159.960,00
Adubagao de Base e 233.550,00 233.550,00 233.550,00 233.550,00
Defensivos agricolas 124.000,00 124.000,00 124.000,00 124.000,00
Fertilizantes 89.470,00 89.470,00 89.470,00 89.470,00
Sementes 86.200,00 86.200,00 86.200,00 86.200,00
Custos méquinas 190.859,90 190.859,90 190.859,90 190.859,90
Custos pés-colheita 208.338,70 208.338,70 208.338,70 208.338,70
Energia Elétrica Motores 197.500,00 197.500,00 197.500,00 197.500,00
Aviagdo 18.600,00 18.600,00 18.600,00 18.600,00
M&o-de-obra direta 64.987,00 64.987,00 64.987,00 64.987,00
Depreciacdo 65.250,00 64.350,00 32.360,00 30.550,00
(=) Lucro Bruto 1.130.874,40 1.131.774,40 1.163.764,40 1.165.574,40
g |)o 3‘;?";?:; (262.340,00) (262.340,00) (262.340,00) (262.340,00)
Agua 8.550,00 8.550,00 8.550,00 8.550,00
Luz 13.780,00 13.780,00 13.780,00 13.780,00
Telefone 8.540,00 8.540,00 8.540,00 8.540,00
;fﬂ?ﬁ.n‘fﬁtr‘;ﬁ’fé 62.100,00 62.100,00 62.100,00 62.100,00
Assisténcias Técnicas 21.230,00 21.230,00 21.230,00 21.230,00
Outras Despesas 35.130,00 35.130,00 35.130,00 35.130,00
Encargos sociais 24.910,00 24.910,00 24.910,00 24.910,00
Impostos e Taxas 88.100,00 88.100,00 88.100,00 88.100,00
(=) Lucro Operacional 868.534,40 869.434,40 901.424,40 903.234,40
() Despesas Financeiras (27.165,00) (22.783,12) (18.448,75) (14.114,37)
Lucro Antes do IR 841.369,40 846.651,28 882.975,65 889.120,03
(-) Provisao IR (32.256,50) (32.256,50) (32.256,50) (32.256,50)
— r"c’;%‘i’;“ o 809.112,90 814.394,78 850.719,15 856.863,53
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ANEXO A - Perdas minima e maxima de arroz conforme o nimero de grdos por m?
encontrados na lavoura apos a colheita

Tabela 1. Perdas minima e maxima de arroz conforme o nimero de grdos por m? encontrados na
lavoura apés a colheita.
Graos Perda de arroz Graos Perda de arroz
(n° m? (kg ha™) (n2m?) (kg ha™)
Minima* Maxima* Minima* Maxima*
50 12,9 17,8 550 141,9 195,8
100 25,8 35,6 600 154,8 213,6
150 38,7 53,4 650 167,7 231,4
200 51,6 71,2 700 180,6 249,2
250 64,5 89 750 193,5 267
300 77,4 106,8 800 206,4 284,8
350 90,3 124,6 850 219,3 302,6
400 103,2 142,4 900 232,2 320,4
450 116,1 160,2 950 245,1 338,2
500 129 178 1.000 258 356
Para 100 sementes de arroz, consideraram-se como massas minima e maxima, respectivamente,
2,58 ge 3,56 g.

Fonte: Embrapa, 2004.



