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RESUMO

ESTUDO SOBRE A VIABILIDADE DA EXPLORACAO AGRICOLA

AUTOR: Douglas Colvero Machado
ORIENTADOR: Prof. Dr. José Alexandre Magrini Pigatto

A andlise da atividade agricola envolve aspectos de médio prazo em funcéo do seu
volume de investimentos. Contudo, algumas varidveis necessérias a avaliacdo de
investimentos estdo indisponiveis no setor agricola. Este trabalho realiza uma
andlise de médio prazo com o objetivo de avaliar a viabilidade econémica da
producdo de soja em uma area de 235 hectares, em Julio de Castilhos e
Tupanciretd, no Estado do Rio Grande do Sul. O trabalho caracteriza-se como um
estudo de caso, de carater exploratorio e quantitativo na abordagem do problema.
Foram utilizadas técnicas de orcamento de capital como, taxa interna de retorno,
valor presente liquido e valor anual uniforme, sob diferentes cenarios probabilisticos.
Considerando-se o valor médio histérico da soja, no comportamento corrente das
despesas operacionais e numa taxa de desconto de 11,58% ao ano, conclui-se que
sd0 necessdrias 45 sacas de soja por hectare para agregar valor econébmico ao
empreendimento.

Palavras-chave: Orcamento de capital, Soja, Simulacéo.



ABSTRACT

STUDY ON THE FEASIBILITY OF AGRICULTURAL EXPLORATION

AUTHOR: Douglas Colvero Machado
ADVISER: Prof. Dr. José Alexandre Magrini Pigatto

The analysis of the agricultural activity involves medium-term aspects in function of
the volume of investments required. However, some variables necessary for the
evaluation of investments are unavailable in the agricultural sector. This monograph
performs a medium-term analysis targeting the evaluation of the economic viability of
soybean production in an area of 235 hectares, in Julio de Castilhos and
Tupanciretd, in the state of Rio Grande do Sul. The monograph is characterized as a
case study, of exploratory and quantitative character in the approach of the problem.
Capital budgeting techniques such as internal rate of return, net present value and
uniform annual value were used under different probabilistic scenarios. Considering
the average historical value of soybean, the current behavior of operating expenses
and a discount rate of 11.58% per year, it concludes to be necessary 45 bags of
soybeans per hectare to add economic value to the business.

Keywords: Capital budget, Soybean crop, Simulation.
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1 INTRODUCAO

A introducdo desta pesquisa tem a finalidade de apresentar a delimitacdo do

tema, a problematica, os objetivos, a justificativa e por fim, a estrutura do estudo.

1.1 APRESENTACAO DO ESTUDO

Nos ultimos 20 anos o aumento de producao da soja fez com que a tornasse
a principal cultura agricola cultivada no Brasil. De acordo com a Companhia
Nacional de Abastecimento, CONAB (2017a), a maior liquidez e a possibilidade de
melhor rentabilidade em relacédo a outras culturas resultaram no crescimento da area
de producéo.

O Estado do Rio Grande do Sul, em 2017, apresenta 5,570 milhdes de
hectares de &rea de cultivo soja, com uma producdo aproximadamente de 18,714
milhdes de toneladas, o terceiro maior produtor de soja do Brasil, conforme os dados
econdémicos da EMBRAPA (2017).

A CONAB (2017b) afirma que o aumento de produtividade esta ligado,
sobretudo, aos avancos tecnolégicos utilizados no campo, e que esses estudos vém
indicando algumas alternativas para se aumentar o rendimento, como por exemplo,
em maquinas mais eficientes, novos métodos de cultivo e cultivares resistentes a
doencas.

A rentabilidade agricola deve ser avaliada ao longo do tempo, pelo menos no
final de cada ano ou ciclo de producéo. Crepaldi (2016, p. 44) frisa ser fundamental
que “substituem suas praticas administrativas obsoletas por novos conceitos
administrativos de planejamento, controle e estratégias organizados em torno da
busca de objetivos eficazes e lucrativos”.

Nesse aspecto, o estudo visa demonstrar a importancia de agricultores
adotarem controles de caixas para o gerenciamento de seus empreendimentos,
assim como buscar maior detalhamento entre as alternativas da exploracao para
obter um maior leque de informacdes sobre a rentabilidade do seu negadcio.

A delimitacdo do tema tem como proposta contextualizar o horizonte temporal
presente no estudo, cujo seu objeto é a exploracdo da cultura soja no interior do
Estado do Rio Grande do Sul, em uma lavoura, equivalente a uma area de 70

hectares, localizada no municipio de Julio de Castilhos; e outra lavoura,
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correspondente a uma area de 165 hectares localizada no municipio de Tupancireta,
pertencente a um Unico empreendimento. S&o aplicadas técnicas de orcamento de
capital na exploracédo da cultura da soja em uma area equivalente a 235 hectares,
dentro de um periodo de 10 anos.

A producéo agricola é uma atividade capaz de resultar um significativo retorno
aos agricultores, no entanto, ha diversos desafios a serem enfrentados (o alto custo
na manutencdo da lavoura, escassez da mao-de-obra qualificada, oscilagcdes do
mercado internacional influenciado pela taxa de cambio, fatores ambientais, etc.)
gue passam a exigir do empreendedor um investimento elevado.

A escassez de conhecimento gerenciais no meio agricola torna-se um
problema para a gestao do empreendimento. Desse modo, a informacéo € primordial
ao gestor, que conta com a possibilidade de criar estratégias para otimizar seus
resultados. Supbe-se um horizonte temporal mais amplo para a avaliacdo do seu
resultado. Nesse contexto, é possivel realizar um modelo de andlise da viabilidade
econdmica da cultura da soja em médio prazo?

Os objetivos do estudo séo classificados em Objetivo Geral e Objetivos
Especificos. O objetivo geral desta pesquisa € a avaliacdo e aplicacdo de técnicas
de orcamento de capital na exploragcédo da cultura soja, utilizando a taxa interna de
retorno, o valor presente liquido e o valor anual equivalente.

A fim de atingir o objetivo geral da pesquisa € importante o atendimento dos
seguintes objetivos especificos: a) determinar o valor do investimento inicial; b)
determinar os fluxos de caixa operacionais do empreendimento agricola; c) elaborar
uma andlise de cenarios; d) determinar e avaliar a taxa interna de retorno, o valor

presente liquido e o valor anual uniforme para cada cenario tracado.

1.2 ESTRUTURA DO ESTUDO

A pesquisa estd constituida por cinco capitulos, os quais séo: Introducdao,
Revisdo Bibliografica, Métodos e Técnicas, Resultados e Considera¢des Finais.

Nesse primeiro capitulo, ou seja, a introducdo compete contextualizar o tema
da pesquisa, indicando seus objetivos, a abordagem do problema, a delimitacdo do
tema, a justificativa, assim como a estrutura do estudo.

O préximo capitulo refere-se a revisao bibliografica, composta por teorias que

servem como base para a realizacdo do estudo. Este capitulo esta dividido em:
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Aspectos da Atividade Agricola; Decis6es de Investimento; Valor do Dinheiro no
Tempo; Fluxo de Caixa Financeiro; e Orgamento de Capital.

O terceiro capitulo aborda os métodos e técnicas utilizados ao decorrer da
pesquisa com a finalidade de alcancar os objetivos propostos. S&o evidenciados o
enquadramento cientifico, a amostra utilizada, as variaveis presentes no estudo e o
processamentos dos dados.

No quarto capitulo sdo apresentados todos os resultados encontrados a partir
dos procedimentos adotados.

No ultimo capitulo, denominado consideragfes finais, sdo apresentadas as
conclus@es da pesquisa em atendimento aos objetivos, bem como criticas ao estudo

e recomendacdes para pesquisas futuras.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Como ponto de partida, “A agricultura representa toda a atividade de
exploracdo da terra, seja ela o cultivo de lavouras e florestas ou a criacdo de
animais, com vistas a obtencdo de produtos que venham a satisfazer as
necessidades humanas”. (CREPALDI, 2016, p. 1).

Nesse contexto, a contabilidade aplicada ao setor rural “[...] sera uma
ferramenta indispensavel para todos os produtores rurais, até 0s que nao possuem
estrutura suficiente para manter um controle de seus custos, despesas e receitas em
suas propriedades rurais”. (CREPALDI, 2016, p. 54). A importancia de ter uma
gestdo que tenha capacidade de obter maior produtividade possivel com relacdo a

exploracdo se transforma em um diferencial entre os produtores.

2.1 ASPECTOS DA ATIVIDADE AGRICOLA

De acordo com a NBC TG 29 (2015) “Atividade agricola € o gerenciamento da
transformacao bioldgica e da colheita de ativos bioldgicos para venda ou para
conversao em produtos agricolas ou em ativos biolégicos adicionais, pela entidade”.

A atividade agricola pode ser dividida em dois grupos, denominados por
Marion (2014):

a) horticula e forrageira, compostos por cereais (feijao, soja, arroz, milho, trigo,
aveia), hortalicas (verduras, tomate, pimentdo), tubérculos (batata, mandioca,
cenoura), plantas oleaginosas (mamona, amendoim, menta), especiarias
(cravo, canela), fibras (algoddo, pinho), floricultura, forragens e plantas
industriais; e,

b) arboricultura, compostos pelo florestamento (eucalipto, pinho), pomares

(manga, laranja, maga), vinhedos, olivais, seringais etc.

No que se refere a contabilidade rural, as atividades agricolas sé&o
classificadas em dois tipos de culturas existentes: cultura temporaria e cultura
permanente.

A cultura temporaria € a uma atividade agricola caracterizada pelo curto

periodo de tempo de plantio e colheita, “Apds a colheita, sdo arrancadas do solo
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para que seja realizado novo plantio. Exemplos: soja, milho, arroz, feijao, batata,
legumes...”. (MARION, 2014, p. 17).

Por outro lado, a cultura permanente se caracteriza pelo periodo de duracao
de varios anos agricolas. Segundo Marion (2014, p. 18) “Sao aquelas que
permanecem vinculadas ao solo e proporcionam mais de uma colheita ou producéao.
Normalmente atribui-se as culturas permanentes uma duracdo minima de quatro
anos”.

E importante ressaltar que o ano agricola ndo se confunde com o ano fiscal.
Crepaldi (2016, p. 5) afirma que “Enquanto o ano fiscal abrange o periodo de 12
meses, que vai de 1° de janeiro a 31 de dezembro, o ano agricola corresponde ao
periodo de 12 meses, que engloba o inicio do cultivo até a colheita das principais

culturas da regiao”.

2.1.1 Receitas

As receitas compreendem todo o faturamento adquirido em um exercicio

social. Na atividade agricola Marion (2014, p. 4) salienta que,

“[...] a receita concentra-se, normalmente, durante ou logo apos a colheita.
Ao contrério de outras atividades cuja comercializagdo se distribui ao longo
dos 12 meses, a producado agricola, essencialmente sazonal, concentra-se
em determinado periodo que pode traduzir-se em alguns dias de um més do

ano-.

Crepaldi (2016) cita alguns valores que integram a receita bruta da atividade
rural, por exemplo:

a) os valores recebidos de érgaos publicos;

b) o valor de alienacdo de investimentos utilizados exclusivamente na
exploracdo da atividade rural, ainda que adquiridos pelas modalidades de
arrendamento mercantil e consorcio;

c) o valor da entrega de produtos agricolas, pela permuta com outros bens ou
pela dacdo em pagamento;

d) o valor pelo qual o subscritor transfere os bens e direitos utilizados na
exploragéo da atividade rural e os produtos e os animais dela decorrentes; e,

e) as sobras liquidas decorrentes da comercializagdo de produtos

agropecuérios, apuradas na demonstracdo de resultado do exercicio e



17

distribuidas pelas sociedades cooperativas de producdo aos associados

produtores rurais.

2.1.2 Custos, despesas, gastos e investimentos

Segundo Crepaldi (2016, p. 106) “custos sao gastos (ou sacrificios
econdbmicos) relacionados com a transformacao de ativos (exemplo: consumo de
insumos ou pagamento de salarios), e despesas sédo gastos que provocam reducao
do patriménio (exemplo: impostos, comissdes de vendas etc.)”.

O autor ainda menciona que gasto é qualquer sacrificio que uma entidade
assume para a obtencdo de um bem ou servico, representado pelo desembolso ou
promessa de ativos.

Na atividade agricola, custos sdo todos os gastos identificAveis direta ou
indiretamente com a cultura, como sementes, adubos, mao de obra, combustivel,
depreciacdo de maquinas e equipamentos utilizados na cultura, servicos
agrondmicos, armazenamento etc. Enquanto isso, despesa compreende todos 0s
gastos nao identificaveis, ndo acumulados no estoque e apropriados como despesa
do periodo, como gastos com propagandas, comissao de vendedores, salarios de
diretores e pessoal de escritorio, juros e taxas bancarias. (MARION, 2014).

Os investimentos sdo gastos com bens ou servigcos relacionados a sua vida
atil ou de beneficios atribuiveis a periodos futuros como: aquisicdo de moveis e
utensilios; aquisicdo de imdveis rurais; despesas pré-operacionais; aquisicao de
insumos. (CREPALDI, 2016).

2.1.3 Depreciacao

De acordo com a NBC TG 27 (2015), depreciacdo é a alocacao sistematica
do valor depreciavel de um ativo ao longo da sua vida util. Crepaldi (2016, p. 137)
informa que depreciagdo “E a diminuicido do valor dos bens corporeos em
decorréncia do desgaste ou perda de utilidade pelo uso, acdo da natureza ou
obsolescéncia”. Desse modo, a depreciacdo aplica-se somente em bens tangiveis,

corpOreos, como maquinas e equipamentos agricolas.
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Em se tratando de depreciacédo, Crepaldi (2016) cita alguns conceitos essenciais
para determinagéo de seu valor, sendo:
a) vida util, esta diretamente relacionada com o periodo de tempo no qual o bem
ou direito sera utilizado na operacéo da entidade;
b) taxa de amortizacéo, relaciona-se diretamente ao percentual a ser aplicado
no célculo; e,
c) valor residual, apdés o término de vida util, ainda apresenta valor monetario,
real e compativel com o mercado.

Assim chega-se a Férmula 1 da depreciacéo linear.

o _ 100% VB
~Tvu YT v

(1)

Sendo:

T = taxa de depreciacao;

C = cota de depreciacao;

VB = valor do bem (valor do bem = custo original — valor residual);

Vu = vida util do bem.

2.2 DECISOES DE INVESTIMENTO

A finalidade da administracdo de uma empresa € a capacidade de gerar
retorno aos seus proprietarios, que na maioria das vezes se resume no lucro. Para
ser um bom administrador financeiro, é necessario ter um conhecimento profundo
dos fundamentos das finangas corporativas. Assaf Neto e Lima (2016, p. 1)
ressaltam que o gestor “[...] deve possuir uma visdo do todo da empresa,
destacando suas oportunidades, tanto internas como externas. Deve ainda
apresentar capacidade de bem interpretar os dados e informacdes e inferir, a partir
deles, comportamentos e acdes futuros”.

O processo de tomada de decisbes é de responsabilidade dos gestores da
empresa. Como auxilio a administragdo, a contabilidade tem como uma de suas
principais caracteristicas o gerenciamento de decisbes por meio da variedade de

informacgdes que possui.
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Segundo Marion e Ribeiro (2011, p. 3) a contabilidade gerencial,

[...] tem por objetivo suprir a entidade com informacdes ndo sé de natureza
econdmica, financeira, patrimonial, fisica e de produtividade, como também
com outras informacdes de natureza operacional, para que possa auxiliar os
administradores nas suas tomadas de decisdes.

A contabilidade para Benedicto e Salazar (2012, p. 3), “[...] é essencial na
tomada de deciséo porque identifica onde, como e quando o dinheiro ingressou na
empresa e foi gasto, registrando, ainda, os compromissos que foram feitos”. Eles
ainda citam que a contabilidade ajuda a manter a atencdo aos problemas atuais,
bem como as oportunidades, e auxilia a prever os resultados de suas decisées.

No processo decisorio, 0 administrador deve estar atento a todas as variaveis
do ambiente. “Reconhecidamente, administrar € decidir, e a continuidade de
qualguer negocio depende da qualidade das decisbes tomadas por seus
administradores nos varios niveis organizacionais”. (ASSAF NETO; LIMA, 2016, p.
2).

A tomada de decisGes na area agricola segue 0 mesmo raciocinio. Santos,

Marion e Segatti (2012, p. 2) salientam que,

[...] o sucesso da empresa rural, hoje, depende basicamente de seu grau de
gerenciamento, com habilidade técnica e administrativa para o
aproveitamento racional dos recursos a sua disposicao, tais como: terras,
maquinas, implementos, recursos humanos, infraestrutura da fazenda,
animais reprodutores e informagfes para tomada de decisGes a respeito
dos fatores internos de producdo e os externos, como mercado, perfil
climatico da regido, transporte, preco etc. para garantir o lucro e a
continuidade da empresa.

De acordo com Crepaldi (2016) ao administrador rural cabem as tarefas de:
tomar decisédo sobre o que produzir, baseando-se nas condi¢cdes de mercado e dos
recursos naturais de seu estabelecimento rural;, decidir sobre o quanto produzir,
levando em consideragédo fundamentalmente a quantidade de terra de que dispde, e
ainda o capital e a mao de obra que pode empregar; estabelecer o modo como vai
produzir, a tecnologia que vai empregar, ou seja, se vai mecanizar ou nao a lavoura,
o tipo de adubo a ser aplicado, a forma de combater as pragas e doencgas etc.;
controlar a acdo desenvolvida, verificando se as praticas agricolas recomendadas
estdo sendo aplicadas corretamente e no devido tempo; e avaliar os resultados

obtidos na safra medindo os lucros ou prejuizos e analisando quais as razdes que
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fizeram com que o resultado alcangado fosse diferente daquele previsto no inicio de

seu trabalho.

Nesse contexto, Assaf Neto e Lima (2016) afirmam que as decisfes

financeiras a serem tomadas pela gestao se dividem em:

a)

b)

decisbes de investimento, que envolvem todo o processo de identificacao,
avaliacao e selecao das alternativas de aplicagbes de recursos na expectativa
de se auferirem beneficios econémicos futuros. Por ndo se ter certeza da
realizacdo futura de lucros, a decisdo de investimento envolve risco, devendo
ser avaliada em termos da relacdo risco-retorno. Todo investimento mostra-se
economicamente atraente quando o retorno esperado exceder a taxa de
retorno exigida pelos proprietarios de capital (credores e acionistas), ou seja,
ao custo total do capital; e,

decisdes de financiamento, que por outro lado, preocupam-se principalmente
com a escolha das melhores fontes de financiamento e a melhor proporcao a
ser mantida entre capital de terceiros (dividas) e capital proprio. O objetivo
central dessa decisdo envolve a determinacdo da melhor estrutura de
financiamento da empresa, de maneira a preservar a capacidade de
pagamento (viabilidade financeira) e dispor de fundos com custos reduzidos
em relacdo ao retorno que se espera apurar de suas aplicacdes (viabilidade

econdmica).

2.2.1 Risco

A definicdo de risco, conforme Gitman (2010, p. 203), € “A probabilidade de

perda financeira ou, mais formalmente, a variabilidade dos retornos associados a um

dado ativo”. Pode-se afirmar também que “[...] o risco esta associado a faixa de

resultados possiveis ou, alternativamente, a incerteza quanto ao resultado”.
(HIGGINS, 2014, p. 305).

Seguindo o ponto de vista de Assaf Neto e Lima (2016), o risco submetido as

decisfes financeiras (Figura 1) podem ser classificadas em duas naturezas:

a) risco econdmico (operacional), inerente a propria atividade da empresa e as

caracteristicas do mercado em que opera. Esse risco independe da forma
como a empresa € financiada, restringindo-se exclusivamente as decisbes de

investimentos (ativos). Alguns exemplos s&o: sazonalidade de mercado,
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tecnologia, concorréncia, estrutura de custos mantida pela empresa,
qualidade dos produtos negociados, variagdes nas taxas de juros de mercado
etc.; e,

b) risco financeiro, que reflete o risco associado as decisdes de financiamento,
ou seja, a capacidade da empresa em liquidar seus compromissos financeiros
assumidos. Empresas com reduzido nivel de endividamento apresentam
baixo nivel de risco financeiro; altos niveis de endividamento; por outro lado,
ao mesmo tempo em que podem promover maior capacidade de alavancar os

resultados, denotam também maior risco financeiro.

Figura 1 — Relac&o entre risco e decisdes financeiras
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Fonte: (ASSAF NETO; LIMA, 2016, p. 10).
2.2.2 Retorno

O retorno de um investimento esta diretamente relacionado ao risco. “Retorno
€ o0 ganho ou prejuizo total que se tem com um investimento ao longo de um
determinado periodo de tempo”. (GITMAN, 2010, p. 204).

Segundo ao autor, o retorno é calculado (Formula 2) dividindo-se as
distribuicdes em dinheiro durante o periodo, mais a variacdo de preco, pelo valor do

investimento inicial.
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= 2
TR @)

Sendo:

r. = taxa de retorno efetiva, esperada ou exigida durante o periodo t;

C: = (fluxo de) caixa recebido a partir do investimento no ativo durante o
periodo t-1 at;

P: = preco (valor) do ativo no tempo t;

Pi1 = preco (valor) do ativo no tempo t-1.

2.2.3 Modelo de precificagao de ativos financeiros

O modelo de precificacdo de ativos financeiros (MPAF) ou Capital Asset
Pricing Model (CAPM) é uma técnica que busca compreender as relacdes entre
retorno e risco diante uma decisdo financeira. Gitman (2010, p. 220) afirma que o

MPAF ¢é “a teoria fundamental que relaciona o risco e o retorno de qualquer ativo”.

A aplicacdo do CAPM nas decisGes de investimento envolve reconhecer
gue todo projeto, para ser capaz de agregar valor, deve prometer um
retorno que remunere, pelo menos, a taxa requerida de mercado para
projetos de risco similar. O retorno desejado de um investimento esta
associado a seu nivel de risco, sendo estabelecida para cada projeto sua
prépria taxa minima de atratividade. Uma taxa de retorno minima para toda
a empresa nédo leva em conta os diferentes niveis de risco das decisfes,
nao satisfazendo geralmente aos projetos de maneira individual. (ASSAF
NETO; LIMA, 2016, p. 229).

O modelo de precificacédo de ativos é dado pela Formula 3.

Ke = Rf + [B X (Rm — Ry)] 3)
Sendo:
Ke = retorno exigido do ativo;
Rt = taxa de retorno livre de risco;
Rm = retorno de mercado; retorno sobre a carteira de mercado de ativos;

B = coeficiente beta.
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2.3 VALOR DO DINHEIRO NO TEMPO

Na area financeira € necessario estar atento quanto a utilizacdo do valor do
dinheiro no tempo por ser considerado uma questao fundamental para realizacdo de
investimentos. Conforme Gitman (2010, p. 147) “O valor do dinheiro no tempo
baseia-se na crenca de que um délar hoje vale mais do que um délar a ser recebido
numa data futura qualquer”.

Para tanto, torna-se indispensavel o conhecimento dos termos Valor Futuro
(VF) e Valor Presente (VP).

2.3.1 Valor futuro

O conceito de valor futuro esta relacionado a um montante futuro de um
determinado investimento. Souza (2014, p. 31) definiu que “Valor futuro (VF) é o
montante em dinheiro em que um investimento se transformara ao longo de certo
periodo de tempo (n), dada determinada taxa de juros (i)".

Assim, chega-se a Férmula 4 do Valor Futuro.

VF=VP x (1 +i)" (4)

Sendo:

i = Taxa de juros;

n = Periodo de tempo;
VP = Valor Presente;
VF = Valor Futuro.

2.3.2 Valor presente
Por outro lado, o valor presente se detém a quantia atual do investimento, “é o

valor atual em dinheiro de um montante futuro — a quantia para corresponder ao
montante futuro”. (GITMAN, 2010, p. 154).
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O valor presente pode ser encontrado por meio da Férmula 5.

VF

VP = ———
1+ )"

(5)

Sendo:

i = Taxa de juros;

n = Periodo de tempo;
VP = Valor Presente;
VF = Valor Futuro.

2.4 FLUXO DE CAIXA FINANCEIRO

O fluxo de caixa é que o fluxo de entrada e saida de caixa e equivalente de
caixa, por meio das movimentacdes financeiras da empresa. Ross, Westerfield e
Jaffe (2002, p. 43) salientam que “...] o valor da empresa € dado por sua
capacidade de gerar fluxo de caixa financeiro”.

A importancia da tomada de decisdo de um investimento que Assaf Neto e
Lima (2016) reconhecem, estd no dimensionamento dos fluxos de caixas a serem
produzidos pelas propostas em analise. Geralmente, a confiabilidade do resultado
esperado depende do acerto com que seus fluxos de entrada e saida foram

previstos.

O fluxo de caixa € mensurado de acordo com as efetivas movimentagdes de
todas as entradas e saidas de fundos da empresa, devendo, para analise
de investimentos, serem dimensionadas todas as movimentagcbes
operacionais efetivas de caixa — até mesmo o Imposto de Renda —
associadas a cada alternativa de investimento em consideragdo. (ASSAF
NETO; LIMA, 2016, p. 167).

Conforme Gitman (2010), os fluxos de caixas associados a projetos de
investimentos de capital podem ser classificados da seguinte forma: fluxos de caixas
convencionais e fluxos de caixa ndo convencionais.

O autor afirma que o fluxo de caixa convencional (Figura 2) consiste em uma

saida de inicial, seguida de uma série de entradas. Por exemplo, uma empresa teve
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um investimento inicial de $10.000 hoje e espera receber por isso entradas anuais e

iguais de caixa de $ 2.000 ao ano pelos proximos oito anos.

Figura 2 — Fluxo de caixa convencional

$2.000 $2.000 $2.000 $2.000
$2.000 $2.000 $2.000 $2.000

Entradas de caixa
0
. >
1 2 3 4 5 6 7 8

Saidas de caixa

Final do Ano

$ 10.000

Fonte: (GITMAN, 2010, p. 329).

Por outro lado, no fluxo de caixa ndo convencional (Figura 3) ha uma saida
inicial, seguida de uma série de entradas e saidas. Por exemplo, a compra de uma
maquina pode exigir saida de caixa inicial de $20.000 e gerar entradas de caixa de $
5.000 ao ano por quatro anos. No quinto ano, apds a compra, pode ser necessaria
outra saida de $8.000 para reformar a maquina, que gerara entradas de $ 5.000 ao

ano por mais cinco anos.
Figura 3 - Fluxo de caixa ndo convencional

$5.000 $5.000 $5.000 $5.000 $ 5.000
$ 5.000 $5.000 $ 5.000 $ 5.000

Entradas de caixa
0 5
. >
2 3 4 l 6 7 8 9 10

$20.000 $ 8.000

Saidas de caixa 1

Final do Ano

Fonte: (GITMAN, 2010, p. 330).
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2.4.1 Fluxos de caixa relevantes

Para analisar as alternativas de investimento de capital, € necessario
conhecer os fluxos de caixa relevantes. Assaf Neto e Lima (2016, p. 170) definem
gue “todo fluxo de caixa que se modifique em razdo de uma decisao de investimento
é tido como relevante”. Os autores acrescentam que todo fluxo de caixa que néo
tenha alguma variacdo em funcdo da decisdo de investimento ndo € considerado
com um fluxo de caixa irrelevante.

Gitman (2010, p. 329) estabelece que os fluxos de caixa relevantes,

[...] séo saida de caixa incremental (investimento) e as entradas resultantes
e subsequentes. Os fluxos de caixas incrementais representam os fluxos de
caixa adicionais — saidas ou entradas — que se espera obter de uma
proposta de investimento de capital.

Nesse contexto, “Fluxo de Caixa Incremental pode ser definido como toda e
qualquer alteracdo nos resultados futuros de caixa motivada pela implementacéo de
um projeto de investimento”. (ASSAF NETO; LIMA, 2016, p. 170).

Os fluxos de caixa de qualquer projeto no padréo convencional geralmente
incluem trés componentes basicos de acordo com Gitman (2010): um investimento

inicial; entradas de caixa operacionais; e fluxo de caixa terminal.

2.4.2 Investimento inicial

O investimento inicial refere-se ao montante de capital gasto a fim de gerar
beneficios econdmicos futuros, ou seja, “[...] as saidas de caixa relevantes a serem
consideradas na avaliagdo de um possivel investimento de capital”’. (GITMAN, 2010,
p. 334).

A determinacdo do investimento inicial, de acordo com Assaf Neto e Lima
(2016, p. 171), deve levar em consideracéo “[...] todas as aquisicdes de bens fixos
produtivos, como prédios, terrenos, maquinas e equipamentos, entre outros. Devem
ser adicionados ao valor dos investimentos todos 0s gastos necessarios para serem

colocados em funcionamento”.
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Os autores ainda relatam que,

Sao considerados no célculo do investimento inicial, também, os resultados
liguidos de caixa provenientes da vendas de ativos existentes motivadas
pela aquisicdo de novos bens. Da mesma forma, toda necessidade de
investimentos adicionais em capital de giro assume caracteristica idéntica a
do investimento de capital; portanto, € considerada como uma saida
(desembolso) inicial de caixa. (ASSAF NETO; LIMA, 2016, p. 171).

Gitman (2010) demonstra um formato béasico de determinacdo do
investimento inicial (Quadro 1) por meio dos fluxos de caixa na data zero como
sendo: o custo do ativo total novo; os recebimentos apds do imposto de renda (caso

haja) com a venda do ativo antigo; e a variagao (caso haja) do capital de giro liquido.

Quadro 1 — Formato basico para determinagao do investimento inicial

Custo ativo total novo =
Custo de aquisicao do ativo novo
+  Custos de instalagao
- Recebimentos pela venda do ativo antigo, apds o imposto de renda =
Recebimentos pela venda do ativo antigo
+/- Imposto de renda sobre a venda do ativo antigo

+/- Variacdo do capital de giro liquido

Investimento Inicial

Fonte: (GITMAN, 2010, p. 334).

2.4.3 Fluxos operacionais de caixa

Os fluxos operacionais de caixa se determinam pelas entradas de caixas
operacionais, ou seja, “os beneficios esperados de um investimento de capital ou
‘projeto’ estdo incorporados em suas entradas de caixa operacionais, que sao
entradas de caixa incrementais depois do imposto de renda”. (GITMAN, 2010,
p.339).
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Assaf Neto e Lima (2016) definem alguns topicos importantes em relacdo aos

fluxos operacionais de caixa:

a)

b)

as receitas operacionais representam as entradas periddicas de caixa de
recebimentos de vendas atreladas ao investimento que serdo somadas aos
resultados operacionais da empresa;

0S custos e despesas operacionais compreendem todas as alteragcdes nos
dispéndios operacionais de caixa determinadas pela decisdo do investimento.
Podem surgir de investimentos realizados a fim de promover a elevacdo do
volume de vendas da empresa, como também a reducdo de custos e
despesas; e,

despesas ndo desembolsaveis (depreciacdo, amortizacdo e exaustdo) nao
devem ser consideradas no célculo dos fluxos de caixa. Séo irrelevantes para
o processo de dimensionamento de beneficios econbmicos de um
investimento. As despesas ndo desembolsaveis afetam o fluxo de caixa pela

reducdo que acarretam no valor do imposto de renda a pagar.

Os autores complementam que “[...] € importante acrescentar que, em todas

as decisdes de investimento, os fluxos de caixa devem ser mensurados apos a
deducdo do respectivo Imposto de Renda incremental”. (ASSAF NETO; LIMA, 2016,
p. 172).

2.4.4 Fluxo de caixa terminal

O fluxo de caixa terminal (Quadro 2) é definido por Gitman (2010) como o

fluxo de caixa resultante no final do encerramento e da liquidacdo de um projeto ao

final da vida util, o qual representa o fluxo de caixa apdés o imposto de renda,

excluindo as entradas de caixa operacionais. Esse fluxo, quando existe, pode ser

significativo para tomada de decisao do investimento.
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Quadro 2 — Formato basico para determinacéo do fluxo de caixa terminal

Recebimentos com a venda do ativo novo, depois do imposto de renda =
Recebimentos com a venda do ativo novo
+/- Imposto de renda sobre a venda do ativo novo
- Recebimentos com a venda do ativo antigo, depois do imposto de renda =
Recebimentos com venda do ativo antigo
+/- Imposto de renda sobre a venda do ativo antigo

+/- Variacdo do capital de giro liquido

Fluxo de caixa terminal

Fonte: (GITMAN, 2010, p. 343).

2.4.5 Mensuracéo dos fluxos de caixa para decisGes de investimentos

Como ja mencionado anteriormente, devem ser ignorados todos os fluxos de
caixas referentes as despesas nao desembolsaveis. “O modelo de avaliagao
econbmica prevé o uso de fluxos de caixas operacionais incrementais, gerados da
decisdo de investimento”. (ASSAF NETO; LIMA, 2016, p. 173). O Quadro 3

determina o célculo padrao do fluxo operacional.

Quadro 3 — Célculo do fluxo operacional

Lucro Operacional Bruto (antes do IR): XXX
(=) Imposto de Renda: XXX
(=) Lucro Operacional Liquido do IR: XXX
(+) Depreciacgéo: XXX
(=) Fluxo de Caixa Operacional: XXX

Fonte: Adaptacdo de Assaf Neto e Lima (2017).

O fluxo de caixa operacional liquido pode também ser ilustrado pela Férmula 6.

AFCO = ALOPgruTo — (AIR X ALOPggruT0) + ADND (6)
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Sendo:

AFCO = fluxo de caixa operacional incremental;

ALOPgRruTO = lucro operacional bruto (antes do Imposto de Renda);

AIR = Imposto de Renda incremental calculado sobre o LOPgruto;

ADND = despesas ndo desembolsaveis incrementais (depreciacdo, amortizacao

e exaustdo, basicamente).

2.5 ORCAMENTO DE CAPITAL

Partindo do principio de que os investimentos de longo prazo possuem maior
capacidade de gerar resultado, ha um procedimento chamado orcamento de capital
o0 qual Gitman (2010, p. 326) define como sendo “[...] o processo de avaliacdo e
selecao de investimentos de longo prazo condizentes com o objetivo empresarial de
maximizar a riqueza dos proprietarios”.

Gitman (2010) ressalta que o0 investimento (orcamento) de capital € um
desembolso em que uma empresa realiza a fim de produzir beneficios econémicos
ao longo de um prazo superior a um ano.

O processo de andlise econbmica desses investimentos pode ser classificado
em dois grandes grupos, de acordo com Assaf Neto e Lima (2016, p. 179), “os que
nao levam em conta o valor do dinheiro no tempo e 0s que consideram essa
variacdo por meio do critério do fluxo de caixa descontado”.

O fluxo de caixa descontado tras métodos de suma importancia segundo
Assaf Neto e Lima (2016), para as decisbes de investimentos de longo prazo: valor

presente liquido (VPL); e a taxa interna de retorno (TIR).

2.5.1 Valor presente liquido

Damoradan (2011, p. 251) explica que “O valor presente liquido (VPL) de um
projeto € a soma dos valores presentes de cada um dos fluxos de caixa — tanto
positivos como negativos — que ocorrem ao longo da vida do projeto”.

O valor presente liquido € encontrado pela diferenca do investimento inicial de
um projeto e do valor presente de suas entradas de caixa, descontadas das
entradas de capital. Ele ainda cita que tanto as entradas quanto as saidas de caixa

sdo medidas em valores monetarios atuais. (GITMAN, 2010).
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Pode-se dizer que o VPL ‘[...] reflete quanto o projeto agregou de valor
econdmico. Em outras palavras, quanto valorizou em relagdo ao capital investido”
(ASSAF NETO; LIMA, 2016, p. 184), conforme estd evidenciado na seguinte

Formula 7.

n n

VPL:Z%— 10+2ﬁ (7)
t=1 t=1

Sendo:

FC: = fluxo (beneficio) de caixa de cada periodo;

K= taxa de desconto do projeto, representada pela rentabilidade minima

requerida;

lo = investimento processado no momento zero (inicial);

li=  valor do investimento previsto em cada periodo subsequente.

Para saber se o projeto, através do VPL, é considerado um projeto que gera

ou nao valor econdmico, tem-se 0s cenarios previstos no Quadro 4.

Quadro 4 — Critério de deciséo do valor presente liquido

Critério de Decisdo com o VPL

VPL >$ 0 — Projeto cria valor econdmico. Aumenta a riqueza dos acionistas.

VPL = $ 0 — Projeto ndo cria valor econdmico. Remunera somente o custo de oportunidade.
N&o altera a riqueza dos acionistas.

VPL < $ 0 — Projeto destrdi valor econémico. Reduz a riqueza dos acionistas.

Fonte: Adaptacdo de Assaf Neto e Lima (2016).

Como ilustrado na Figura 4, Gitman (2010) exemplifica a técnica do VPL com,
o qual os célculos resultam em valor presente liquido de $ 11.071 e $ 10.924,
respectivamente. Logo, ambos sdo aceitaveis, pois o VPL resultante € maior que $
0. Porém, se fossem classificados, o projeto A seria superior ao projeto B por

apresentar um maior valor presente liquido.
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Figura 4 — Célculo dos VPLs para alternativas de investimentos de capital

Projeto A Final do ano
0 1 2 3 4 5
| | | | | |
$42.000 $14.000 $14.000 $14.000 $14.000 $14.000
r=10%
53.071
VPLy=$11.071
Projeto B Final do ano
0 1 2 3 4 5
L | I | | |
$ 45.000 $28.000 $12.000 $10.000 $10.000 $10.000
25.455 w r=10%
9.917
$55.924 7.513 r=10%
6.830 % r=10%
6.209 4
VPl = § 10.924

Fonte: (GITMAN, 2010, p. 371).

2.5.2 Taxa interna de retorno

A taxa interna de retorno é uma técnica de orgcamento de capital que “consiste
na taxa de desconto que faz com que a VPL de uma oportunidade de investimento
seja igual a $0 (j& que o valor presente das entradas de caixa iguala-se ao
investimento inicial)”. (GITMAN, 2010, p. 371).

Assaf Neto e Lima (2016, p. 185) afirmam,

Pelo método da IRR, um projeto de investimento é recomendado se a taxa
interna de retorno calculada for maior que o retorno exigido. Nesse caso, 0
projeto cria valor econémico. Caso o investimento apresente uma taxa de
retorno menor que o retorno exigido, o projeto deve ser rejeitado.

Os autores apresentam a formulacdo da taxa interna de retorno supondo que
todos de movimentos de caixa foram atualizados para o momento zero. Sendo

assim, tem-se a Férmula 8.
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I +i k Fee )
0 raavi i ey
£ (1+k) £ (1+k)

Sendo:

lo = montante do investimento no momento zero (inicio do projeto);

l = montantes previstos de investimento em cada momento subsequente;
K = taxa de rentabilidade equivalente periodica;

FC: = fluxos previstos de entradas de caixa em cada periodo de vida do

projeto (beneficios de caixa).

Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 132) destacam que “também deve estar
claro que o VPL é positivo quando as taxas de desconto séo inferiores a TIR e é
negativo quando as taxas de desconto estdo acima da TIR”.

Ao comparar a técnica do valor presente liquido com a técnica da taxa interna
de retorno, percebe-se quem nem sempre ambas estdo de acordo. Gitman (2010)

traz outro exemplo constante na Figura 5, na mesma linha de tempo da Figura 4.

Figura 5 — Célculo das TIRs para as alternativas de investimento de capital

Projeto A Final do ano
0 1 2 3 4 5
| | | | | |
$ 42.000 $14.000 $ 14.000 $ 14.000 $14.000 $14.000
TIR
42.000
VPL, = 0
TR, = 19,9%
Projeto B Final do ano
0 1 2 3 4 5
l | | | | ]
$ 45.000 $ 28.000 $12.000 $ 10.000 $ 10.000 $10.000
TIR l
TIR
TIR
45.000 TIR
VPg= ___ O TIRy = 21.7%

Fonte: (GITMAN, 2010, p. 373).
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O autor observa que a TIR sugere que o projeto B, com TIR de 21,7%, €
preferivel do que o projeto A, de TIR 19,9%. Isso contradiz a classificacéo pelo VPL
obtida na Figura 4, porque ndo ha garantia que os dois métodos classifiquem os
projetos na mesma ordem, porém eles devem chegar a mesma conclusdo quanto a
aceitabilidade ou ndo dos projetos. (GITMAN, 2010).

2.5.3 Custo de capital

Ao avaliar um investimento, Assaf Neto e Lima (2016) salientam que ap0s a
estimacao dos fluxos de caixas futuros e da apuracéo da taxa interna de retorno e
do valor presente liquido para decidir sobre a aceitacdo ou rejei¢cdo do projeto, deve-
se definir uma remuneracdo minima sobre o capital investido. Essa taxa de retorno
exigida € chamada de custo de capital.

O custo de capital ocorre quando ha investimentos, de credores ou
proprietarios, e incorrerem custos de oportunidade iguais aos rendimentos que
poderiam ser obtidos sobre outros investimentos de risco semelhante. Assim, esses
custos de oportunidade definem a taxa minima de retorno de rendimento que o
investidor precisa obter sobre os ativos existentes. (HIGGINS, 2014). Na visao de
Gitman (2010, p. 432) custo de capital é a “Taxa de retorno que uma empresa deve
obter nos projetos em que investe, para manter seu valor de mercado e atrair

fundos”.

2.5.3.1 Custo de capital proprio

O “custo do capital proprio € o retorno minimo que 0s acionistas exigem de
capital investido na empresa. Equivale ao rendimento minimo que a empresa deve
obter para remunerar seus acionistas e manter o pre¢co de mercado de suas agdes”.
(ASSAF NETO; LIMA, 2016, p. 235).

O Custo do Capital Préprio (CCP) é representado por K¢, e sua determinagéo

se da pela Férmula 3 do modelo MPAF.



35

2.5.3.2 Custo de capital de terceiros

O custo de capital de terceiros (CCT) é o valor resultante da parte do capital
financiada por terceiros, ou seja, “é a remuneracéo exigida pelos credores de dividas
da empresa. E o custo hoje, geralmente liquido do IR, para se levantarem recursos
de empréstimos e financiamentos no mercado”. (ASSAF NETO; LIMA, 2016, p. 234).

O custo de capital de terceiros (K;) é definido pela Férmula 9.
Ki (ap6s IR) = K; (antes IR) x (1 — IR) (9)

Sendo:

IR = aliquota de Imposto de Renda considerada para a deciséao.
2.5.3.3 Custo médio ponderado de capital (CMPC)

O CMPC, ou custo total de capital conforme Assaf Neto e Lima (2016, p. 240)
‘representa a taxa de atratividade da empresa, ou seja, quanto a empresa deve
exigir de retorno de seus investimentos visando maximizar seu valor de mercado”.

Dentro da visdo de Gitman (2010) € um custo obtido por meio da ponderacao
do custo de cada tipo especifico de capital por sua participacdo na estrutura de
capital.

E possivel determinar o CMPC através da Férmula 10.

n
CMPC = ij x K; (10)
=1

Em que:

CMPC = custo médio ponderado de capital;

K; = custo especifico de cada fonte de financiamento (capital préprio e capital
de terceiros);

W; = participagao relativa (propor¢éo) de cada fonte de capital no

financiamento total.
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2.5.4 Valor anual uniforme

O método da anuidade uniforme equivalente (AE), ou valor anual uniforme
(VAU), busca outras respostas das quais o VPL e a TIR ndo respondem. Samanez
(2007) destaca que as solucdes apresentadas pela TIR e pelo VPL podem ser
contraditorias ao se tratar de alternativas de prazos diferentes. Assim, o autor sugere
0 meétodo da anuidade equivalente que mostra como seria a distribuicdo de renda
econdmica gerada pelo projeto se fosse equitativa para cada ano.

Samanez (2007, p. 183) cita ainda que o método “[...] equivale a repartir o
VPL ao longo da vida util do projeto, transformando-o em uma série uniforme
equivalente que pode ser legitimamente comparada entre projetos de duragao
diferente”.

O valor anual uniforme pode ser calculado através da Formula 11.

VPL
VAU =

(11)

An ko,

Sendo:

, . . 1+k)"-1
an ky = fator de valor presente de séries uniformes L]

A+ xk
VAU = valor anual uniforme;
k = custo de capital;

n = prazo da alternativa.

Por fim, “AE representa, como o VPL, criagdo de valor. Escolhe-se a
alternativa que cria mais valor por unidade de tempo”. (SAMANEZ, 2007, p. 184).
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3 METODOS E TECNICAS

Segundo Hegenberg (1976 apud LAKATOS; MARCONI, 2017, p. 31) “método
€ o caminho pelo qual se chega a determinado resultado, ainda que esse caminho
nao tenha sido fixado de antemao de modo refletido e deliberado”. Em consonancia

com essa definicdo, Lakatos e Marconi (2017, p. 32) afirmam que,

O método é o conjunto das atividades sistematicas e racionais que, com
maior seguranca e economia, permite alcancar o objetivo conhecimentos
validos e verdadeiros, tracando o caminho a ser seguido, detectando erros e
auxiliando as decisdes do cientista.

3.1 ENQUADRAMENTO CIENTIFICO

Ainda, de acordo com Marconi e Lakatos (2010, p. 139), a pesquisa “[...] € um
procedimento formal, com método de pensamento reflexivo, que requer um
tratamento cientifico e se constitui no caminho para conhecer a realidade ou para
descobrir verdades parciais”. A mesma pode ser classificada quanto a finalidade,
natureza, objetivos, procedimentos e quanto ao objeto a ser estudado.

A pesquisa quanto aos seus objetivos pode ser enquadrado como uma
pesquisa exploratéria, logo, Gil (2012, p. 27), ressalta que “[...] as pesquisas
exploratdrias tém como propdsito proporcionar maior familiaridade com o problema,
com vistas a torna-lo mais explicito”.

Andrade (2012, p. 112) por sua vez, ensina que a pesquisa exploratoria,

[...] € o primeiro passo de todo trabalho cientifico. Sdo finalidades de uma
pesquisa exploratéria, sobretudo quando bibliografica, proporcionar maiores
informacdes sobre determinado assunto; facilitar a delimitacdo de um tema
de trabalho; definir os objetivos ou formular as hipéteses de uma pesquisa
ou descobrir novo tipo de enfoque para o trabalho que se tem em mente.

No que diz respeito aos procedimentos, este trabalho caracterizou-se como
um estudo de caso, pois € intensivo e se destina a geragéo de detalhes especificos.
Gil (2012, p. 37) frisa que o estudo de caso “consiste no estudo profundo e exaustivo
de um ou poucos objetos, de maneira que permita seu amplo e detalhado
conhecimento, tarefa praticamente impossivel mediante outros delineamentos ja
considerados”. A pesquisa tem o foco em um empreendimento agricola de uma

pessoa fisica, cuja atividade é a exploracdo da soja, portanto foram aplicadas
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técnicas de orcamento de capital baseado na atual composicao de investimento e de
despesa do empreendedor rural.

Ja com relacdo a abordagem do problema, a pesquisa € considerada
quantitativa, pois requer o emprego de ferramentas matematicas e computacionais,
além do que, seus procedimentos sdo mais superficiais em relacdo ao estudo do
fendbmeno. A pesquisa quantitativa, “[...] caracteriza-se pelo emprego de
guantificacdo tanto nas modalidades de coleta de informac¢fes, quanto no tratamento
delas por meio de técnicas estatisticas”. (RICHARDSON, 1999 apud BEUREN,
2006, p. 92).

Conforme o método de pesquisa, 0 método dedutivo tem o propdsito de
explicar o contetdo das premissas partindo de principios verdadeiros e indiscutiveis,

ou seja,

[...] € o caminho das consequéncias, pois uma cadeia de raciocinio em
conexao descendente, isto é, do geral para o particular, leva a concluséo.
Segundo esse método, partindo-se de teorias e leis gerais, pode-se chegar
a determinacgdo ou previsao de fendmenos particulares. (ANDRADE, 2012,
p. 119).

De acordo com Gil (2008, p. 9), “O protétipo do raciocinio dedutivo é o
silogismo, que consiste numa construcao logica que, a partir de duas preposicdes
chamadas premissas, retira uma terceira, nelas logicamente implicadas,

denominada conclusao”.

3.2 AMOSTRA

A amostra de um estudo é definida como “[...] uma pequena parte da
populagdo ou do universo selecionada em conformidade as regras”. (BEUREN,
2006, p. 120). Portanto, a amostra, alvo deste trabalho, é a exploracdo agricola da
cultura da soja (Glycine max) distribuida em duas lavouras, uma localizada no
municipio de Julio de Castilhos e a outra lavoura no municipio de Tupancireta. O

empreendimento possui 235 hectares de area plantada.
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3.3 VARIAVEIS

Segundo Kerlinger (1979, p. 44) “(...) variavel € uma coisa que varia, que tem
valores diferentes”. Kerlinger (1979) cita que as variaveis podem ser categoricas,
medidas e manipuladas. Além disso, existem as varidveis independentes e as
variaveis dependentes. O autor explica que a varidvel independente é o antecedente
e a dependente o consequente. Quando uma equacdo € escrita, a variavel
dependente fica a esquerda e a(s) independente(s) a direita. Por exemplo, y = a +
bx, onde “y” é a variavel dependente e “x”, a independente.

Neste estudo, as variaveis dependentes sdo o objeto da avaliagdo econdmica
do empreendimento, ou seja, a taxa interna de retorno (TIR), o valor presente liquido
(VPL) e o valor uniforme anual (VAU). Todas as demais variaveis sao

independentes.
3.3.1 Variaveis dependentes

O VPL é a primeira variavel dependente a ser apresentada na Formula 12,
abaixo:

n
FCOp;
it
£ (1+10)

FCterminal,
1+"

VPL = [ — Investimento Inicial (12)

Sendo o VPL depende de:

n = numero de periodos de duracéo do projeto analisado;

FCOp = fluxo de caixa operacional que constituem o resultado de um calculo
de variaveis independentes, projetadas;

| = taxa de desconto ou custo do capital que financia tal projeto;

FCterminal = o fluxo de caixa resultante da reversao dos investimento inicial,

no final dos “n” periodos.

A TIR é a segunda varidvel dependente deste estudo. Essa variavel

representa a rentabilidade interna do projeto e ndo necessita de arbitramento de um

g2
|

custo de oportunidade “i”. Ela simplesmente representa a taxa pela qual o projeto



40

deixa de desagregar valor econémico, ou seja, a taxa que iguala o VPL a zero. A
Formula 13 é uma derivagdo da Férmula 12.

[Zn FCOp¢ ] FCterminaly,
t=1 (14TIR)t (1+TIR)"

— Investimento Inicial = 0 (13)
Por fim, a variavel dependente “VAU” também é um desdobramento do VPL e
consiste em informar qual seria o valor uniforme ao longo do tempo, gerado pelo

s
|

VPL, considerando-se o custo de oportunidade e o periodo de tempo “n”. A

Formula 14 apresenta o calculo do VAU.

VAU = vpL x LT X 14
IR TCR T =Y (14)

3.3.2 Variaveis independentes

As variaveis independentes estdo subdividas entre as coletadas e as
simuladas. A Formula 12 apresenta trés conjuntos amplos de variaveis
independentes. Destas, de acordo com as limitacbes do trabalho, duas séo
coletadas e uma é simulada.

A variavel ampla denominada de Investimento Inicial est4 descrita na Formula
15:

Investimento inicial = — VME — 10G (15)

Na Férmula 15, o “WME” é o valor de mercado dos equipamentos e “IOG” é o
investimento operacional em giro. Os VME compreende a soma do valor de mercado
da totalidade de maquinarios envolvidos. O 10G representa o custo de reposi¢céao do
volume de calcario, sementes, adubos, defensivos, combustiveis, lubrificantes e
gastos com pessoal investidos na operacgéo durante a seu horizonte de duragéo.

No investimento inicial foram coletadas, através de entrevista com o
proprietario, as seguintes variaveis independentes: (1) o0s equipamentos e
magquinarios agricolas, medidos pelo valor de mercado; (2) o investimento em capital

de giro (calcario, sementes, adubos, defensivos e combustiveis).
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Na determinagdo dos fluxos de caixa operacionais, foram coletadas
informacdes sobre outras variaveis independentes fundamentais.

1) Valores da saca da soja (60 Kg): os dados foram pesquisados entre janeiro de
2006 e dezembro de 2017, no site da Agrolink. Posteriormente, os valores
foram corrigidos pela série histérica do indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) pelo IBGE (2018a) resultando em precos em
moeda de mesmo poder aquisitivo;

2) Produtividade média por hectare no estado do Rio Grande do Sul: os dados
dos periodos entre 2006 e 2017 foram obtidos no site do IBGE (2018b);

3) Custo com pessoal: os dados foram obtidos por meio de entrevista com o
empreendedor;

4) Depreciacdo do imobilizado: foi calculada com base em pesquisas em sites
de vendas de equipamentos usados. Os valores foram obtidos pela diferenca
de valor de mercado atual e de equipamentos com dez anos a mais, em
conformidade com o horizonte temporal do projeto. Essa metodologia foi
escolhida porque os gastos frequentes e materiais com manutencédo néo sao
incorporados no ativo. Logo decorre a defasagem na extensao da sua vida
atil;

5) Gastos com manutencdes: o gasto foi definido a partir de uma média de dos
ultimos anos, segundo a entrevista com o empreendedor;

6) Custo de oportunidade: foi determinado pela escolha de uma alternativa ao
invés de outra, ou seja, é o beneficio da proxima melhor alternativa a deciséo
tomada. Nesse caso, a alternativa em contrapartida a exploragdo agricola
pelo proprietario € o arrendamento das terras, estimado na regidao em 15
sacas por hectare; e

7) Custo médio ponderado de capital (CMPC): esta variavel importante envolve
a ponderacao do custo de capital de terceiros e préprio. O custo de capital de
terceiros equivale a taxa efetiva de encargos financeiros presente no contrato
de financiamento firmado com a Caixa Econdmica Federal (CEF). E o custo
de capital préprio é utilizada a Formula (3) do MPAF, sendo que a taxa livre
de risco corresponde ao percentual dos ultimos 12 meses de rentabilidade
dos fundos de investimento do Banco do Brasil (2018). A segunda parte do
CMPC envolve simulagédo. No caso do custo do capital préprio, o retorno do

mercado foi simulado a partir da taxa livre de risco, e 0 coeficiente beta
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calculado através dos dados de produtividade obtidos no site do IBGE
(2018b).

3.3.2.1 Variaveis independentes simuladas

Kerlinger (1979) diz que as variaveis podem ser manipuladas, elas se tornam
variaveis experimentais. O termo experimento aplica-se a natureza e seus
elementos. Nas ciéncias sociais, 0s experimentos sao limitados, porém, é possivel
se falar em simulagfes e varidveis simuladas em oposi¢ao as variaveis coletadas.

Na atividade rural, existem restricdes na determinacdo de variaveis como, por
exemplo, o custo do capital préprio. Isso decorre da falta de dados sobre o setor e,
da ndo observancia do principio da entidade, ou seja, da dissociacdo da pessoa
fisica do empreendedor da pessoa juridica do empreendimento. Para contornar tal
problema, utiliza-se a simulagdo de variaveis com o propdsito de fazer prever
cenarios e gerar dados para alcancar os objetivos de avaliacdo propostos. Conforme
Shannon (1975 apud PADOVEZE, 2012, p. 261),

Simulagao é o processo de planejamento de um modelo de um sistema real
e conducdo de experimentos com esse modelo, com o objetivo tanto do
entendimento do comportamento do sistema ou de avaliagdo das vérias
estratégias (dentro dos limites impostos por um critério ou de um conjunto
de critérios) para a operagéo do sistema.

A técnica da simulacdo, devido auséncia de dados financeiros completos
permite visualizem a interacdo entre nas variaveis simuladas sobre o lucro, saldo de
caixa, margem de contribuicdo, etc. O beneficio dessa técnica € de contribuir para o
processo decisorio por meio da avaliagdo e quantificacdo dos impactos das
principais decisdes empresariais (FOMM, 2004, p. 19), ainda que as alteracdes nas
variaveis nao sejam decisdes prospectivas e sim, especulacdes sobre o passado.

No Apéndice A é apresentado o histérico da cotacdo do preco da soja, em
saca, e a produtividade média por hectare do Rio Grande do Sul entre os anos de
2006 e 2017.

Atraves dos dados no IPCA retirados do IBGE (2018a) é possivel fazer uma
estimativa das cotacdes mensais da soja com o propésito de encontrar o seu valor
atual. Logo, encontrado todos seus valores atualizados, calcula-se a média do preco

soja, ou seja, 0 preco histérico da soja.
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Com énfase na produtividade, os dados retirados no site do IBGE (2018b)
representam a quantidade média produzida por hectare cada ano. E importante
destacar que os dados coletados séo calculados pela média do Estado devido a
escassez de informacdes regionais, dados limitados de areas menores.
Posteriormente determina-se a produtividade média total, que vai ao encontro do
custo histérico da soja, sendo possivel realizar simulagdes com intuito de prever
faturamentos futuros.

Como ja mencionado, a composi¢cdo do CMPC se divide na determinacédo do
custo de capital de terceiros (CCT), dado coletado, e no custo de capital préprio
(CCP), dados coletados e simulados.

O CCP é de dificil determinacdo em funcao das pequenas e médias empresas
(PME) nao terem seus dados divulgados. Assim, ndo ha mercado de informacdes.
Alguns estudos tentam determinar esse custo como Andrade de Lima (2010) que
estimou o CMPC em 13,7% para uma PME do setor quimico. Ja, Machado e
Machado (2006) delimitaram o CMPC de 25 PME, de oito setores diferentes em
Jodo Pessoa na Paraiba, entre 6 e 10% ao ano.

Pela dificuldade de se determinar o CCP, optou-se pelo seu célculo a partir
(1) da simulacé&o do retorno de mercado que é desconhecido, (2) da rentabilidade
dos fundos de investimento do Banco do Brasil e, (3) do coeficiente beta, definido

com base na produtividade da soja na Regido e no Estado.
3.4 PROCESSAMENTO DOS DADOS
Para o calculo das variaveis dependentes utilizou-se o software Microsoft

Office Excell ® sob diferentes cenarios probabilisticos com o emprego do pacote
Solver ®.
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Este capitulo tem por objetivo apresentar todos os resultados encontrados
diante do estudo realizado.

Primeiramente, foi evidenciado a determinacdo do investimento inicial,
compostos pelo VME e IOG. Apdés foi possivel definir os fluxos de caixa operacionais
do periodo e a taxa de desconto aplicada por meio de dados coletados e simulados.

Por fim, chegou-se a determinacédo da TIR, VPL e VAU do empreendimento.

4.1 DETERMINACAO DO INVESTIMENTO INICIAL

O investimento inicial engloba os gastos iniciais necessarios para colocar o
empreendimento em funcionamento. Em geral, o investimento inicial envolve gastos
de capital, com imobilizado e gastos rotineiros, como estoques, por exemplo. Desse
modo, a Formula 15 requer-se a determinacdo do VME e do I0G.

Por meio da entrevista realizada com o proprietario foi possivel relacionar os
equipamentos e maquinarios utilizados na exploracao, especificando o modelo, ano
e o valor de aquisi¢cado do bem.

Com a finalidade de descobrir o valor de mercado (Quadro 5), cada item
listado na entrevista foi pesquisado em sites de vendas, gerais e especificos de
eguipamentos agricolas, como Mercado Livre e Mercado Fisico Rural. Esses valores
encontrados serviram como base para determinar o0 custo de reposicdo do
imobilizado, ou seja, o valor de mercado dos equipamentos. Além disso, foi estimado
um valor de mercado futuro (10 anos) baseado na desvalorizacdo de modelos

semelhantes mais antigos, que servira de base para o fluxo de caixa terminal.
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Quadro 5 — Valor de mercado dos equipamentos (VME)

Modelo Ano a\cgﬁligirg%i Valor de Valor de mercado
(RS) mercado (R$) em 10 anos (R$)

Caminh&o Mercedes Benz 1313 1978 70.000 50.000 27.000
Trator CBT 1971 17.000 15.000 10.000
Trator New Holland 7030 1992 63.000 60.000 52.000
Trator New Holland TL90 2002 70.000 55.000 45.000
Pulverizador Multiplanta 2017 58.000 56.000 48.000
Semeadeira de Calcario Tatu 2015 28.000 28.000 21.593
Plantadeira Semeato SHM 1516 2001 50.000 40.000 30.847
Grade Niveladora Tatu 1986 2.000 2.000 1.542
Rocadeira Tatu 1982 1.500 3.000 2.314
Reboque MF 1986 2.500 5.000 3.856
Grade Aradora MF 1986 3.000 3.000 2.314

VME Total 317.000 244.466

Fonte: Autor.

Na entrevista com o proprietario foram descritos todos 0s gastos com insumos
do periodo, isto &, o investimento operacional em giro (Quadro 6). Esses gastos séo

calculados considerando a exploracéo de 235 hectares.

Quadro 6 — Investimento operacional em giro (I0G)

Custo/Hectare Custo Total
Insumos

(R$) (R$)
Calcario 85 19.975
Semente 175 41.125
Adubo 420 98.700
Defensivos 180 42.300
Combustivel 140 32.783
TOTAL 1.000 234.883

Fonte: Autor.

Assim, chegou-se ao valor total do investimento inicial do empreendimento
equivalente a R$ 551.883,00.
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4.2 DETERMINACAO DOS FLUXOS DE CAIXA OPERACIONAIS

O fluxo de caixa operacional (FCO) é constituido por todas as entradas e
saidas de caixa no periodo, como visto no item 2.4.5 dessa pesquisa.

A receita foi estimada conforme o preco histérico da saca de soja e a média
da produtividade por hectare do Rio Grande do Sul, entre os anos de 2006 e 2017. A
partir do Gréafico 1, apesar de algumas quedas, percebe-se um crescimento no

faturamento ao decorrer do anos devido as variacdes de precos e produtividade que
o influenciam diretamente.

Grafico 1 — Faturamento médio por hectare entre o periodo de 2006 e 2017

4500,00 -
4000,00 -
3500,00 -
3000,00 -
2500,00 -
2000,00 -
1500,00 -
1000,00 -
500,00 -

0,00

jan/06
jul/06
jan/07
jul/07
jan/08
jul/08 -
jan/09
jul/09 -
jan/10
jul/10 7
jan/11
jul/11 -
jan/12
jul/12 7
jan/13
jul/13 -
jan/14
jul/14 -
jan/15
jul/15 -
jan/16
jul/16 -
jan/17 7
jul/17

Fonte: Autor.

O Grafico 2 decompde o faturamento entre preco e produtividade. Tracada

uma reta de tendéncia sobre o comportamento do faturamento, nota-se um

crescimento em ambos 0s componentes ao longo dos anos, coerente com o Grafico
1.
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Gréfico 2 — Comportamento do preco e da produtividade da soja
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Fonte: Autor.

N&o obstante o fato de haver crescimento no faturamento, ha oscilacoes,
tanto em precos, quanto na produtividade o que induz a incerteza. Considerando-se
os dados do Apéndice A, os precos e produtividade normalizaram-se formando
cenarios probabilisticos de precos e produtividade. Foram escolhidos parametros de
precos e produtividade entre um desvio padrdo acima e abaixo das médias dos
componentes do faturamento.

O preco da saca da soja no periodo analisado apresentou um valor médio de
R$ 64,89. Desse modo, ha uma probabilidade de 68% para o preco se posicionar
entre R$ 51,54 e R$ 78,24, como demonstra o Gréfico 3.
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Gréfico 3 — Distribuicdo normal ao redor da média de preco da saca da soja

Fonte: Autor.

Por outro lado, a produtividade média por hectare resultou em 2.514 kg/ha. A
probabilidade da produtividade posicionar-se entre 1.972 kg/ha e 3.057 kg/ha é,
portanto, de 68%. Convertendo-se tais valores para sacas de 60 kg por hectare,
chega-se a uma média de 42 sacas por hectare. O Gréafico 4 demonstra a

distribuicdo esperada de produtividade.

Grafico 4 — Distribuicdo normal ao redor da média de produtividade por hectare
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Fonte: Autor.
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Assim chegou-se ao Quadro 7, que apresenta a distribuicdo normal entre a

média de ambas as variaveis.

Quadro 7 — Distribuicdo normal entre as médias de preco e produtividade

-1DP Média +1DP
Preco R$ 51,54 R$ 64,89 R$ 78,24
Produtividade 33 sc/ha 42 sc/ha 51 sc/ha

Fonte: Autor.

As despesas operacionais que integram o FCO correspondem aos insumos
que compdem o 10G (calcario, sementes, defensivos, adubo e combustiveis), mais o
custo com pessoal, despesas com manutencdes, custo de oportunidade e a
depreciacéo.

O valor do gasto com pessoal foi fixado em sete sacas por hectare de acordo
com o entrevistado, variando conforme o preco da soja assim como 0 custo de
oportunidade, que foi determinado em 15 sacas por hectare. As manutencdes
totalizaram R$ 16.000,00 anuais, considerando-se os 235 hectares de lavoura de
soja.

O gasto com depreciacdo foi determinado pelas diferencas no custo de
reposicao (valores de mercado) de equipamento similares com equipamentos do
imobilizado, considerando-se sua idade atual e futura.

No Quadro 5 estad descrito a forma de apuracdo da base depreciavel que
equivale a R$ 72.533,90, considerando-se o horizonte temporal de 10 anos, ou seja,
R$ 7.253,39 de depreciacédo linear anual. Como os dados sdo calculados para uma
area total de 235 hectares, é possivel determinar a parcela de depreciagdo por
hectare.

O imposto de renda (IR) foi calculado com base no lucro obtido depois da
apuracdo das receitas e despesas operacionais do periodo. Usou-se no IR uma
aliquota de 27,5%. Embora nao corresponda a aliquota da atividade rural e a base
de célculo ndo tenha sido definida, essa metodologia foi escolhida para reconhecer

no modelo, de maneira conservadora, o encargo tributario da atividade rural.
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Deste modo, chega-se a formulacdo de cenarios de fluxos de caixa
operacionais (FCO) no Quadro 8. Essa elaboragcao se valeu de dados simulados a

partir de médias do preco e da produtividade da soja e de suas distribuicbes de

probabilidade.

Quadro 8 — Fluxo de caixa operacional em R$

Item do Fluxo de Caixa -1DP Média +1DP
(+) Receita 398.091,27 639.035,34 936.690,60
(-) Despesas Operacionais 593.623,09 593.623,09 593.623,09
Calcario 19.975,00 19.975,00 19.975,00
Semente 41.125,00 41.125,00 41.125,00
Adubo 98.700,00 98.700,00 98.700,00
Defensivos 42.300,00 42.300,00 42.300,00
Combustiveis 32.782,50 32.782,50 32.782,50
Pessoal 84.791,13 106.745,93 128.700,72
Depreciagéo 7.253,39 7.253,39 7.253,39
Manutencao 16.000,00 16.000,00 16.000,00
Arredamento 181.695,29 228.741,27 275.787,26
Resultado antes do IR -195.531,82 45.412,25 343.067,51
() IR 12.488,37 94.343,57
Resultado depois do IR -195.531,82 32.923,88 248.723,95
(+) Depreciacgéo 7.253,39 7.253,39 7.253,39
(=) FOC -188.278,43 40.177,27 255.977,34

Fonte: Autor.

4.3 DETERMINACAO DA TIR, VPL E VAU

As técnicas de orcamento de capital, TIR, VPL e VAU, requerem a utilizacédo
de uma taxa de desconto, isto é, o custo médio ponderado de capital.

O CMPC é calculado pela ponderacdo do custo de capital de terceiros e do
capital proprio. O total de capital financiado pela CEF foi de R$ 462.595,00,
representando 57% do empreendimento. O CCT equivale a taxa efetiva de encargos
financeiros desse financiamento, ou seja, 8,50% ao ano.

Ja o CPP foi estabelecido com base nas simulagfes feitas para o retorno de
mercado, iniciando em 7,54% ao ano, que é a taxa livre de risco. Nesse cenario, nao
existe prémio de mercado que é o excedente entre o retorno de mercado e a taxa

livre de risco.
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O coeficiente beta foi definido a partir do quociente entre a covariancia entre a
produtividade na produtividade na regiao e a produtividade do estado pela variancia
da produtividade no estado. O valor ficou em 0,91, indicando que o risco de se
plantar na regido do empreendimento é ligeiramente menor do que no Estado do Rio
Grande do Sul. No Quadro 9 s&o calculados valores do CMPC, conforme as

simulagdes do retorno de mercado.

Quadro 9 — Simulactes da taxa de desconto (CMPC)

CCT RETORNO DE MERCADO CCP CMPC
8,50% 7,54% 7,54% 8,09%
8,50% 8,54% 8,45% 8,48%
8,50% 9,54% 9,36% 8,87%
8,50% 10,54% 10,27% 9,25%
8,50% 11,54% 11,18% 9,64%
8,50% 12,54% 12,09% 10,03%
8,50% 13,54% 13,00% 10,42%
8,50% 14,54% 13,91% 10,81%
8,50% 15,54% 14,82% 11,19%
8,50% 16,54% 15,73% 11,58%
8,50% 17,54% 16,64% 11,97%
8,50% 18,54% 17,55% 12,36%
8,50% 19,54% 18,46% 12,75%
8,50% 20,54% 19,37% 13,14%
8,50% 21,54% 20,28% 13,52%

Fonte: Autor.

Dada a impossibilidade de se obter uma taxa de retorno de mercado para a
atividade estudada, foi arbitrada a taxa de CCP equivalente a 15,73% ao ano, com a
finalidade de operacionalizar a andlise. Essa taxa se posiciona entre valores
indicados em referéncias de CMPC de pequenas e médias empresas de diferentes
segmentos. Nesse contexto, a taxa de desconto (CMPC) utilizada foi de 11,58% ao
ano (Quadro 9).

Baseado nos fluxos de caixa calculados no Quadro 8 foi possivel reunir os
parametros necessarios para se determinar a TIR, o VPL e o VAU do
empreendimento, considerando-se um horizonte temporal de 10 anos.

O Quadro 10 mostra a distribuicdo dos valores conforme a média e as

distribuicdes normais de precos e produtividade do Rio Grande do Sul. Percebeu-se
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que a média apresentou uma TIR incapaz de cobrir a taxa de desconto, portanto o
VPL e o VAU consistem em valores negativos resultando na reducdo da riqueza

patrimonial.

Quadro 10 - TIR, VPL e VAU conforme média e distribuicdo normal de precos

e produtividade

-1 DP Média +1DP
FCO -R$ 188.278,43 R$40.177,27 R$ 255.977,34
TIR -18% 6% 37%
VPL -R$ 877.278,87 -R$ 160.740,85 R$ 792.129,29
VAU -R$ 152.623,59 -R$27.964,71 R$ 137.809,79

Fonte: Autor.

Com base na média de precos da soja, R$ 64,89, foi simulado quanto seria
necessario de produtividade para tornar o VPL igual a 0. Logo, foram necessarias
44,43 sacas por hectare para atingir o “equilibrio” do VPL, que resulta em uma TIR
igual a taxa de desconto de 11,58%.

Também foi simulado o valor da TIR, VPL e VAU, para uma produtividade de
65 sacas por hectare, que consiste na produtividade meédia alcancada pelo
proprietario no ano de 2017, considerando-se o preco da soja a sua média histérica
em valores constantes, ou seja, R$ 64,89. Nesse caso, a TIR fica em 53,45%,
superando com folga o CMPC.

O Quadro 11 apresenta ambos cenarios citados: a produtividade média para
um VPL nulo; e os resultados perante uma produtividade média de 65 sacas por
hectare.

Para uma atividade em quem haja ponto de equilibrio, ou seja, para que a TIR
resulte em um valor equitativo a taxa de desconto s&o0 necessarias uma
produtividade de 45 sacas por hectare.

Por outro lado, com a produtividade atual do agricultor de 65 sacas por
hectare, o valor da TIR é superior a taxa de desconto de 11,58%, resultando em um

VPL positivo.
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Quadro 11 — Cenérios da TIR, VPL e VAU conforme produtividade por hectare

45 sc/ha 65 sc/ha
FCO R$ 68.141,98 R$ 295.505,48
TIR 11,58% 53,45%
VPL R$ 0,00 R$ 1.306.883,12
VAU R$ 0,00 R$ 227.363,50

Fonte: Autor.

Por tanto, pode-se afirmar que uma produtividade acima de 45 sacas por
hectare torna esse empreendimento agricola viavel, agregando valor econémico ao

produtor rural, conforme ilustra o Quadro 12.

Quadro 12 - Viabilidade da exploracéo agricola

45 sc/ha T 45 sc/ha l 45 sc/ha
VPL nulo VPL positivo VPL negativo
Nao gera, nem Gera riqueza Perde riqueza
perde riqueza . . ; .
patrimonial patrimonial

patrimonial

Fonte: Autor.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

As informacdes financeiras sobre a rentabilidade dos negoécios na area
agricola tornam-se essenciais para a gestdo da exploracdo da soja, trazendo
maiores detalhamentos sobre as alternativas existentes.

A atividade da cultura da soja envolve um investimento elevado, maior com o
passar dos anos. Portanto, presume-se necessario um horizonte temporal mais
amplo para a avaliacdo de seu resultado.

Além disso, preco da soja sofre oscila¢cdes ao longo do periodo estudado,
provavelmente devido interferéncias de aspectos econdmicos do mercado
internacional, influenciada pela taxa de cambio. Da mesma forma, a produtividade
também passa por oscilacbes ao longo do tempo, devido a fatores ambientais.
Quando calculado uma média de producdo em um largo intervalo de tempo, as
chances de haver distorgcbes aumentam, pois a produtividade € uma variavel em
crescimento constante atrelada a tecnologia.

A producdo agricola destinada a exploracdo de soja requer variadas
informacdes financeiras ao gestor, muitas delas dificeis de serem encontradas
como, tais como, a determinagcdo do custo do capital préprio. Portanto, é
fundamental a utilizacdo da técnica de simulagéo, sendo capaz de contribuir para o
processo decisorio.

A exploracdo agricola de soja envolve riscos altos devido a dispersao de
elementos que compdem a receita, visto que esses elementos podem agregar valor
econdmico ou retirar valor econémico do empreendedor rural de acordo com TIR
resultante.

Na aplicacdo das técnicas de orcamento de capital, conforme os dados
utilizados do custo histoérico da soja e produtividade média por hectare, notou-se que
a média de produtividade encontrada equivale a um valor relativamente baixo, de 42
sacas por hectare, resultando em um VPL e VAU negativos, ou seja, O
empreendimento esta reduzindo a riqueza do empreendedor. Para isso, calculou-se
a produtividade atual necesséaria para igualar o VPL a zero, resultada em 45
sacas/hectare.

Entdo, conclui-se que foi possivel a avaliar a viabilidade econbmica, que
resultou em uma produtividade minima de 45 sacas por hectare, de acordo com o

atual investimento do produtor rural, considerando: os fluxos de caixas operacionais
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fixados pelo produtor; e estimando os componentes da receita por meia de dados
histéricos e informacdes sobre o mercado.

O que foi reconhecido ao final da pesquisa torna-se util apesar das limitacfes
do estudo, como a dificuldade de conhecer o verdadeiro retorno de mercado da
atividade, pois oferece parametros de médio prazo para a avaliacdo da atividade
rural. Para estudos futuros com objetivos semelhantes ao dessa pesquisa, sugere-se

a integracao da atividade pecuaria com a agricultura.
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APENDICE A — RELACAO DO PRECO HISTORICO COM A PRODUTIVIDADE
MEDIA

Valorda Indice Valor da soja

Data soja do FATOR corrigido Pro?kugt}\r:;d)ade Pro(dslét/ir\]/;()j ade Fat(tgg/nr?ae)nto
(R%/sc) IPCA (R$/sc)
jan/06 25,17 0,59 66,43 41,90 1956 32,60 1365,87
fev/06 23,82 0,41 65,84 39,50 1956 32,60 1287,75
mar/06 22,26 0,43 65,43 36,82 1956 32,60 1200,27
abr/06 22,04 0,21 65,00 36,37 1956 32,60 1185,76
mai/06 22,35 0,10 64,79 36,83 1956 32,60 1200,69
jun/06 23,35 -0,21 64,69 38,46 1956 32,60 1253,78
jul/oé 22,89 0,19 64,90 37,75 1956 32,60 1230,50
ago/06 22,74 0,05 64,71 37,46 1956 32,60 1221,25
set/06 22,59 0,21 64,66 37,19 1956 32,60 1212,40
out/06 23,74 0,33 64,45 39,04 1956 32,60 1272,77
nov/06 26,81 0,31 64,12 44,00 1956 32,60 1434,34
dez/06 27,29 0,48 63,81 44,70 1956 32,60 1457,11
jan/07 26,88 0,44 63,33 43,90 2552 42,53 1867,14
fev/07 27,94 0,44 62,89 45,52 2552 42,53 1935,96
mar/07 28,02 0,37 62,45 45,53 2552 42,53 1936,35
abr/07 27,54 0,25 62,08 44,63 2552 42,53 1898,39
mai/07 26,79 0,28 61,83 43,35 2552 42,53 1843,79
jun/07 27,36 0,28 61,55 44,19 2552 42,53 1879,76
jullo7 27,42 0,24 61,27 44,21 2552 42,53 1880,50
ago/07 29,44 0,47 61,03 47,41 2552 42,53 2016,66
set/07 33,36 0,18 60,56 53,56 2552 42,53 2278,25
out/07 35,27 0,30 60,38 56,56 2552 42,53 2405,77
nov/07 36,54 0,38 60,08 58,49 2552 42,53 2487,68
dez/07 38,91 0,74 59,70 62,14 2552 42,53 2643,04
jan/08 41,49 0,54 58,96 65,95 2019 33,65 2219,30
fev/08 44,13 0,49 58,42 69,91 2019 33,65 2352,60
mar/08 45,08 0,48 57,93 71,19 2019 33,65 2395,49
abr/08 42,58 0,55 57,45 67,03 2019 33,65 2255,71
mai/08 43,12 0,79 56,90 67,65 2019 33,65 2276,39
jun/08 46,17 0,74 56,11 72,08 2019 33,65 2425,56
jul/os 48,98 0,53 55,37 76,10 2019 33,65 2560,75
ago/08 41,60 0,28 54,84 64,41 2019 33,65 2167,30
set/08 43,23 0,26 54,56 66,82 2019 33,65 2248,52
out/08 42,66 0,45 54,30 65,83 2019 33,65 2215,02
nov/08 43,22 0,36 53,85 66,50 2019 33,65 2237,68
dez/08 42,48 0,28 53,49 65,20 2019 33,65 2194,08
jan/09 46,01 0,48 53,21 70,49 2099 34,98 2465,96
fev/09 46,60 0,55 52,73 71,18 2099 34,98 2490,02
mar/09 42,67 0,20 52,18 64,94 2099 34,98 2271,82

abr/09 45,16 0,48 51,98 68,64 2099 34,98 2401,21



mai/09
jun/09
jul/o9
ago/09
set/09
out/09
nov/09
dez/09
jan/10
fev/10
mar/10
abr/10
mai/10
jun/10
jul/10
ago/10
set/10
out/10
nov/10
dez/10
jan/11
fev/11l
mar/11
abr/11
mai/ll
jun/11
jul/11
ago/11
set/11
out/11
nov/11
dez/11
jan/12
fev/12
mar/12
abr/12
mai/12
jun/12
jul/12
ago/12
set/12
out/12
nov/12
dez/12
jan/13
fev/13

47,03
46,16
43,44
43,50
41,84
41,41
41,39
41,49
39,69
36,59
33,78
33,00
32,96
33,35
34,98
37,34
38,22
39,60
42,59
44,16
44,93
44,78
43,64
42,54
41,14
41,37
41,37
42,14
44,42
42,42
41,44
41,35
42,63
43,02
46,52
52,46
54,19
56,57
65,33
71,35
74,25
66,80
66,11
66,82
59,68
57,00

0,47
0,36
0,24
0,15
0,24
0,28
0,41
0,37
0,75
0,78
0,52
0,57
0,43
0,00
0,01
0,04
0,45
0,75
0,83
0,63
0,83
0,80
0,79
0,77
0,47
0,15
0,16
0,37
0,53
0,43
0,52
0,50
0,56
0,45
0,21
0,64
0,36
0,08
0,43
0,41
0,57
0,59
0,60
0,79
0,86
0,60

51,50
51,03
50,67
50,43
50,28
50,04
49,76
49,35
48,98
48,23
47,45
46,93
46,36
45,93
45,93
45,92
45,88
45,43
44,68
43,85
43,22
42,39
41,59
40,80
40,03
39,56
39,41
39,25
38,88
38,35
37,92
37,40
36,90
36,34
35,89
35,68
35,04
34,68
34,60
34,17
33,76
33,19
32,60
32,00
31,21
30,35

71,24
69,72
65,46
65,44
62,87
62,14
61,99
61,96
59,14
54,23
49,81
48,49
48,24
48,67
51,04
54,49
55,76
57,60
61,63
63,52
64,35
63,76
61,79
59,90
57,61
57,74
57,67
58,68
61,68
58,69
57,15
56,82
58,36
58,65
63,21
71,17
73,18
76,19
87,93
95,73
99,31
88,97
87,66
88,20
78,30
74,30

2099
2099
2099
2099
2099
2099
2099
2099
2611
2611
2611
2611
2611
2611
2611
2611
2611
2611
2611
2611
2876
2876
2876
2876
2876
2876
2876
2876
2876
2876
2876
2876
1430
1430
1430
1430
1430
1430
1430
1430
1430
1430
1430
1430
2698
2698

34,98
34,98
34,98
34,98
34,98
34,98
34,98
34,98
43,52
4352
43,52
4352
43,52
4352
43,52
4352
43,52
4352
43,52
4352
47,93
47,93
47,93
47,93
47,93
47,93
47,93
47,93
47,93
47,93
47,93
47,93
23,83
23,83
23,83
23,83
23,83
23,83
23,83
23,83
23,83
23,83
23,83
23,83
44,97
44,97

2492,33
2438,95
2289,85
2289,31
2199,53
2173,74
2168,59
2167,61
2573,46
2360,12
2167,45
2109,94
2099,09
2117,86
2221,14
2371,35
2426,39
2506,40
2681,75
2764,25
3084,62
3056,24
2961,88
2871,00
2761,25
2767,69
2764,43
2812,54
2956,74
2813,11
2739,33
2723,52
1390,87
1397,75
1506,59
1696,27
1744,16
1815,80
2095,66
2281,63
2366,92
2120,54
2089,29
2102,17
3520,99
3341,20
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mar/13
abr/13
mai/13
jun/13
jul/13
ago/13
set/13
out/13
nov/13
dez/13
jan/14
fev/14
mar/14
abr/14
mai/l4
jun/14
jul/14
ago/14
set/14
out/14
nov/14
dez/14
jan/15
fev/15
mar/15
abr/15
mai/15
jun/15
jul/1s
ago/15
set/15
out/15
nov/15
dez/15
jan/16
fev/16
mar/16
abr/16
mai/16
jun/16
jul/1e
ago/16
set/16
out/16
nov/16
dez/16

56,33
53,89
55,36
61,31
62,95
61,37
65,51
65,54
66,77
65,73
62,48
63,50
65,69
63,37
63,12
62,89
58,52
58,12
53,65
53,82
57,78
59,31
56,65
55,70
61,84
60,20
58,59
59,53
64,00
67,43
71,51
74,53
73,28
72,72
74,45
72,95
68,30
67,35
73,28
80,90
75,59
69,81
69,21
67,24
68,14
69,79

0,47
0,55
0,37
0,26
0,03
0,24
0,35
0,57
0,54
0,92
0,55
0,69
0,92
0,67
0,46
0,40
0,01
0,25
0,57
0,42
0,51
0,78
1,24
1,22
1,32
0,71
0,74
0,79
0,62
0,22
0,54
0,82
1,01
0,96
1,27
0,90
0,43
0,61
0,78
0,35
0,52
0,44
0,08
0,26
0,18
0,30

29,75
29,28
28,73
28,36
28,10
28,07
27,83
27,48
26,91
26,37
25,45
24,90
24,21
23,29
22,62
22,16
21,76
21,75
21,50
20,93
20,51
20,00
19,22
17,98
16,76
15,44
14,73
13,99
13,20
12,58
12,36
11,82
11,00
9,99

9,03

7,76

6,86

6,43

5,82

5,04

4,69

4,17

3,73

3,65

3,39

3,21

73,09
69,67
71,26
78,70
80,64
78,60
83,74
83,54
84,74
83,06
78,38
79,31
81,60
78,12
77,40
76,83
71,25
70,77
65,18
65,09
69,62
71,17
67,54
65,72
72,21
69,49
67,22
67,86
72,45
75,91
80,35
83,34
81,35
79,98
81,18
78,61
72,98
71,68
77,55
84,98
79,13
72,72
71,79
69,69
70,45
72,03

2698
2698
2698
2698
2698
2698
2698
2698
2698
2698
2615
2615
2615
2615
2615
2615
2615
2615
2615
2615
2615
2615
2983
2983
2983
2983
2983
2983
2983
2983
2983
2983
2983
2983
2972
2972
2972
2972
2972
2972
2972
2972
2972
2972
2972
2972

44,97
44,97
44,97
44,97
44,97
44,97
44,97
44,97
44,97
44,97
43,58
43,58
43,58
43,58
43,58
43,58
43,58
43,58
43,58
43,58
43,58
43,58
49,72
49,72
49,72
49,72
49,72
49,72
49,72
49,72
49,72
49,72
49,72
49,72
49,53
49,53
49,53
49,53
49,53
49,53
49,53
49,53
49,53
49,53
49,53
49,53

3286,48
3132,76
3204,54
3538,70
3625,94
3534,32
3765,31
3756,71
3810,61
3734,90
3415,90
3456,57
3556,24
3404,86
3373,28
3348,45
3105,33
3084,20
2840,79
2836,74
3034,47
3101,72
3357,81
3267,38
3589,85
3454,98
3341,84
3373,56
3601,90
3774,03
3994,73
4143,47
4044,22
3976,37
4021,01
3893,63
3615,17
3550,40
3841,27
4209,43
3919,75
3602,12
3555,87
3452,09
3489,54
3568,00
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jan/17
fev/17
mar/17
abr/17
mai/17
jun/17
juliiz
ago/17
set/17
out/17
nov/17
dez/17

67,08
64,68
62,29
56,29
57,94
58,50
60,82
58,90
58,92
60,05
62,10
62,87

0,38
0,33
0,25
0,14
0,31
-0,23
0,24
0,19
0,16
0,42
0,28
0,44

2,91
2,53
2,20
1,95
1,81
1,50
1,73
1,49
1,30
1,14
0,72
0,44

69,03
66,31
63,66
57,39
58,99
59,38
61,87
59,78
59,68
60,73
62,54
63,14

3361
3361
3361
3361
3361
3361
3361
3361
3361
3361
3361
3361

56,02
56,02
56,02
56,02
56,02
56,02
56,02
56,02
56,02
56,02
56,02
56,02

3866,70
3714,69
3566,23
3214,61
3304,57
3326,16
3465,67
3348,55
3343,30
3401,94
3503,53
3537,15
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