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RESUMO

FERREIRA, Robson Leandro. Avaliacdo econdmico-financeira de um sistema de cria de
gado de corte em regido leiteira de Minas Gerais. 2019. 37p. Dissertacdo (Mestrado em
Zootecnia). Instituto de Zootecnia, Universidade Federal Rural do Rio de Janeiro, Seropédica,
RJ, 2019.

A maximizacdo dos ganhos econdémicos em qualquer atividade do agronegécio requer melhoria
da eficiéncia produtiva ao longo de seu desenvolvimento em funcéo de suas especificidades de
local de estabelecimento, mercado e riscos. Assim, faz-se necesséria a avaliagdo econémica das
mesmas durante sua vida Util a fim de viabilizar a projecdo de seus futuros econémicos
financeiros. Neste contexto, o objetivo deste trabalho foi calcular os indices zootécnicos e 0s
custos de producdo em um sistema de cria de gado de corte da raca Canchim (Criatério Canchim
Barro Branco), localizado em Mercés — MG (regido tradicional na atividade de criagdo de gado
leiteiro) de 2012 a 2018, além de realizar uma andlise de investimento de janeiro de 2012 a
dezembro de 2017 (horizonte atual), e a projecao dos resultados esperados do mesmo para um
horizonte projetado para os proximos 6 anos (2018 a 2023). Neste estudo de caso foram
elaboradas planilhas eletronicas para registro de todas as entradas (receitas) e saidas (despesas)
e construido fluxo de caixa para a analise de custos, determinacéo dos indicadores de eficiéncia
econdmica (margem bruta, margem liquida, resultado, lucratividade e rentabilidade simples) e
analise de investimento (viabilidade econémico-financeira) de cada um dos horizontes (atual e
projetado), utilizando os indicadores econémicos de rentabilidade: valor presente liquido
(VPL), taxa interna de retorno (TIR) e payback. Os itens de maior representatividade no custo
total foram mdo de obra contratada (23,6%), mdo de obra familiar (19,7%), custos de
oportunidade (13,6%) e depreciacdo (12,9%). O aumento do numero e preco de UA
determinaram oscila¢des dos custos de mao de obra e de depreciacdo/UA que contribuiram para
0 aumento da eficiéncia econdmica do sistema. Os indicadores de eficiéncia econdmica:
resultado, lucratividade e rentabilidade foram negativos nos quatro primeiros anos (2012, 2013,
2014 e 2015) e positivos nos trés anos seguintes (2016, 2017 e 2018). Tanto no horizonte atual
como projetado, o sistema de producéo foi viavel economicamente quando submetidos a taxa
de desconto de 2% ao ano, para a qual foram obtidos VPL de R$ 46.151,61 e R$ 523.324,96 e
TIR de 2,45 e 7,10%; respectivamente. As categorias que causaram maior impacto no VVPL para
0 horizonte atual foram prego de venda de animais, mé&o de obra, investimento em animais e
investimento em terra, enquanto que para o horizonte projetado foram preco de venda de
animais, investimento em animais, mao de obra e investimento em terra. O risco financeiro no
horizonte de 2018 a 2023 foi de 0,0; 1,7; 26,0 e 90,0%, para as taxas de desconto de 2, 4, 6 e
8%. Considerando taxas de desconto de até 2%, a atividade de cria de bovinos de corte em uma
regido leiteira € viavel economicamente.

Palavras-chave: Analise de custo, Analise de investimento, indices zootécnicos



ABSTRACT

FERREIRA, Robson Leandro. Economic and financial evaluation of a beef cattle breeding
system in a traditional dairy region in Minas Gerais. 2019. 37p. Dissertation (Master degree
in Animal Science). Instituto de Zootecnia, Universidade Federal Rural do Rio de Janeiro,
Seropédica, RJ, 2019.

The maximization of economic gains in any agribusiness activity requires improvement of the
productive efficiency, along its development in function of its specific places of establishment,
market and risks. Thus, it is necessary the economic evaluation, in order to enable the projection
of its financial economic futures. In this context, the aim of this work was to calculate the beef
cattle production indexes and costs on a breeding system of the Canchim breed (Criatério
Canchim Barro Branco), located in Mercés — MG (traditional region in the production of dairy
cattle) from 2012 to 2018, as well as carrying out an investment analysis from January 2012 to
December 2017 (current horizon), and to project the expected results of the same to a horizon
projected for the next 6 years (2018 to 2023). In this case study, electronic spreadsheets were
elaborated to record all entry (income) and outlays (expenses) for the cash flow estimation and
subsequent cost analysis, determination of economic efficiency indicators (gross margin, net
margin, net result, profit and simple profitability) and investment analysis (economic and
financial viability) of each of the horizons (current and projected), using the economic
indicators of profitability: net present value (NPV), internal rate of return (IRR) and payback.
The most representative items in the total cost were contracted labor (23.6%), family labor
(19.7%), opportunity costs (13.6%) and depreciation (12.9%). The increase in the number and
price of Animal Unit (AU) determined the fluctuations of labor costs and depreciation per AU
that contributed to the increase of the economic efficiency. The indicators of economic
efficiency: net result, profit and profitability were negative in the first four years (2012, 2013,
2014 and 2015) and positive in the following three years (2016, 2017 and 2018). In both the
current and the project horizons, the production system was economically viable when
submitted to a discount rate of 2% per year, with net present value (NPV) of R$ 46,151.61 and
R$ 523,324.96 and internal rate of return (IRR) of 2.45 and 7.10%; respectively. The categories
that caused greater impact in the NPV of the current horizon were the sale price of animals,
labor, investment in animals and investment in land area, while for the projected horizon were
the sale price of animals, labor, investment in animals and investment in land area. The financial
risk for the period from 2018 to 2023 it was 0.0, 1.7, 26.0 and 90.0% for the discount rates of
2, 4, 6 and 8%, respectively. Considering discount rates of up to 2%, the breeding activity of
beef cattle in a dairy region is economically viable.

Key words: Cost analysis, Investment analysis, Production indexes
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1 INTRODUCAO

O agronegdcio tem relevante posicao na economia brasileira, sobretudo a partir do inicio
da crise financeira do pais em meados de 2014, e representou cerca de 22% do PIB em 2017
(ABIEC, 2018). Entretanto o setor é bastante vulneravel as oscila¢cdes de mercado, uma vez que
0 produtor ndo € capaz de interferir no preco de venda, restando como forma de maximizar os
ganhos a eficiéncia produtiva, o que evidencia a necessidade do planejamento produtivo e 0 uso
de técnicas adequadas de exploracao.

O segmento agropecuério é composto de grande diversidade de sistemas de producéo,
0s quais possuem amplo numero de fatores de riscos que podem ser operacionais ou de mercado
(LAZZAROTTO et al., 2010) e, atualmente, para manter-se competitiva a atividade
agropecudria deve ser avaliada economicamente, permitindo a detec¢do de possiveis causas de
sua inviabilidade em determinado momento (PERES et al., 2004).

Atualmente a principal atividade desenvolvida na pecuéria brasileira é a bovinocultura
de corte, cujos sistemas de producéo se dividem em trés etapas: 1) cria (producdo de bezerros);
2) recria (preparacdo dos animais para a reproducdo ou engorda) e, 3) terminacdo (engorda e
acabamento para o abate). A primeira etapa € um pilar para as demais, uma vez que fornece 0s
bezerros que sdo considerados como o principal item para realizagcdo das demais (EUCLIDES
FILHO, 1996; DIAS & OSAKI, 2010).

O Brasil possui um rebanho estimado em 214,9 milhGes de cabecas de gado (IBGE,
2017a), com maiores participacdes deste efetivo as regides centro-oeste (34,5%), norte (22,6%)
e sudeste (17,5%) (IBGE, 2017b). Considerando os estados da federacdo, os maiores rebanhos
estdo no Mato Grosso (29,7 milhGes de cabecas), Goias (22,8 milhdes de cabecas) e Minas
Gerais (21,9 milhdes de cabecas), correspondendo a 13,8, 10,6 e 10,2% do efetivo,
respectivamente. Entretanto no ano de 2017, segundo o Servico de Inspecdo Federal, foram
abatidos somente 2,76 milhdes de animais no estado mineiro, o que representou 12,6% do total
de animais abatidos (PORTAL DO AGRONEGOCIO, 2018), valor este que se encontra abaixo
da média nacional (17,7%) do desfrute aparente (ABIEC, 2018). Esse baixo nimero de abates
relaciona-se ao grande rebanho leiteiro em Minas Gerais, de 6,6 milhdes de bovinos (16,5% do
total do Brasil), aliado ao menor rebanho em recria e engorda, 0 que caracteriza o estado como
exportador de bezerros e bovinos magros para engorda em outros estados (FAEMG, 2016).

O Estado de Minas Gerais tem expressdao na atividade de bovinocultura de leite,
possuindo tradicionalmente regides consideradas como bacias leiteiras. Contudo, atualmente,
verifica-se a ocorréncia de migragéo por parte dos produtores dessa atividade para outras, dentre
elas aquela de gado de corte. A partir desta evidéncia surge a necessidade de realizar avaliacdes
econdmico-financeiras destes sistemas de producdo com a finalidade de identificar as
estratégias adotadas neste processo de mudanca de atividade, suas potencialidades e
deficiéncias, a fim de servir como modelo e instrucdo para outros sistemas com pretensdes
similares dentro do ramo agropecuario.

Ressalta-se que a propriedade onde se desenvolveu o presente estudo de caso, se localiza
em Mercés e migrou da atividade de bovinocultura de leite para a bovinocultura de corte no ano
de 2012, visando diminuir a mao de obra (fator de producdo que vem se tornando escasso e
possui elevada representatividade no custo de produgdo desta atividade), além de atender um
novo nicho de mercado na regido (demanda por animais de gado de corte para utilizacdo em
cruzamentos com o gado tipico da regido).

Neste contexto, 0 objetivo deste estudo foi caracterizar os indices zootécnicos de 2013
a 2018, identificar os custos de producdo de janeiro de 2012 a dezembro de 2018, além de
efetuar a analise de investimento de um sistema de cria de gado de corte situado em uma regido
tradicional na atividade de criagdo de gado leiteiro, durante o periodo de janeiro de 2012 a
dezembro de 2017 e, paralelamente, fornecer subsidios técnicos para a tomada de decisdo deste
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sistema de producdo de gado de corte. Além disso, com base nos indicadores técnicos e
econdmicos obtidos neste estudo de caso, realizar uma anélise de investimento com a projecéo
dos resultados esperados e estabelecer metas para os proximos 6 anos (2018 a 2023).



2 REVISAO DE LITERATURA

Com a alta competitividade do mercado, o planejamento, controle e a gestdo do sistema
produtivo exercem papel fundamental na busca de racionaliza¢do do uso dos recursos, reducéo
de custos, aumento na escala de producdo e na produtividade, sendo, portanto, necessario
recorrer as analises econdmicas destes sistemas (ARAUJO et al., 2012), ja que os melhores
resultados bioldgicos ndo necessariamente condizem com a méxima rentabilidade financeira
(BARBERO et al., 2013). Além disso, a abordagem da avaliagdo econémica deve, quando
possivel, utilizar indicadores técnicos de desempenho dos animais, visando proporcionar maior
convicgdo aos envolvidos no momento da tomada de decisdo (PACHECO et al., 2014).

Neste contexto, o estudo dos custos faz-se necessario a fim de obter vantagem
competitiva, que segundo Vasconcelos & Cyrino (2000) pode ser definida como a obtencéo de
resultado econémico superior & média existente no mercado, devido as estratégias adotadas. As
formas possiveis para que determinada atividade ou negocio possa atingi-la sdo: quando se
consegue criar maior valor econdmico (diferenga entre o valor percebido pelo cliente e o custo
econdmico do produto) ou através da maior eficiéncia no processo produtivo, que resulta em
custos unitarios inferiores (BARNEY & HESTERLY, 2011). Dessa forma, um maior valor
econdémico pode ser alcancado quando se consegue diferenciar os produtos no mercado,
contudo a maioria dos produtos agropecuarios sdéo commodityes e, portanto, a Unica alternativa
para aumentar a competitividade é através eficiéncia produtiva (Figura 1).

r Valor i Val r 7
econdémico aA or
criado economico
Valor de L ] criado
venda o Valor de
Custo unitario o
4 L venda
do produto
L L J Custo unitario
do produto

Figura 1. Formacao da vantagem competitiva de empresas ao criar maior valor percebido pelo
cliente ou por possuir menor custo de produto. Fonte: Adaptado de Barney & Hesterly (2011).

Uma commodity tem como caracteristica ser um produto pouco diferenciado e com o
preco dependente do mercado (lei da oferta e demanda), e por ndo se conseguir controlar o
preco do produto que se vende o produtor necessita administrar as variaveis que estdo sob o seu
controle, buscando tornar a empresa competitiva pelos menores custos de producéo, obtidos
pela maior eficiéncia em executar atividades especificas do que 0s concorrentes e,
consequentemente, atingir melhores resultados econdmicos (PORTER, 1996).

Paralelamente, a troca de atividades dentro do ramo agropecuario, quando realizadas
entre negdcios muito distintos e com mudangas radicais pode ser interpretada no contexto do
conceito de reengenharia de Hammer & Champy (2006), e as caracteristicas deste tipo de
abordagem séo a ocorréncia de mudangas sem precedentes, frequéncia de ocorréncia de forma
eventual e, devido ao alto risco, necessidade de um maior grau de maturidade por parte da
organizacdo que a realizard (CBOK, 2013).

Apds a troca de atividade, o desenvolvimento da cria de gado de corte em uma regido
leiteira pode sofrer restricdes como a falta de méo de obra capacitada para execugdo das

3



operacOes diarias de trabalho, tanto pela quantidade como por sua qualidade (capacitacdo)
disponivel (CARVALHO et al., 2012). Somado a isso, também pode haver dificuldades tanto
na aquisicdo de insumos necessarios a cria em determinadas épocas devido a baixa demanda
dos mesmos na regido, como também na comercializacdo dos produtos (bezerros desmamados,
tourinhos, novilhas e vacas de descarte) devido ao reduzido nimero de potenciais clientes, por
se tratar de uma regido leiteira. Pois, segundo Pereira & Verri (2014), uma dificuldade
normalmente encontrada no estabelecimento de uma atividade é a insercéo de seu nome (marca)
no mercado, ou seja, a divulgacdo da marca em um momento inicial. Além disso, sabe-se que
mesmo as empresas com tradicdo em determinado segmento necessitam buscar aprimoramento
e inovacdo a fim de manter-se no mercado (PEREIRA & VERRI, 2014). No entanto, 0s pontos
positivos para o desenvolvimento deste tipo de atividade no presente estudo de caso também
devem ser destacados como: a) a existéncia de condi¢des climaticas favoraveis na regido da
Zona da Mata mineira (clima tropical de altitude tipo Cwb segundo Koppen, com temperatura
média diaria variando de 13,8 a 24,4°C e precipitagdo média anual de 1400 mm (PMGIRS,
2016); b) a oportunidade de venda de tourinhos de gado de corte para utilizag&do no cruzamento
com o gado tipico regional, o que corrobora com o conceito de nicho de mercado e pode ser
definido como um segmento de mercado onde ha uma oportunidade a ser explorada de forma
dominante e lucrativa, em funcéo de vantagens competitivas adquiridas (MATTAR & AUAD,
1997).

2.1 Analise Economica

Ao efetuar a andlise de custo de um sistema de producdo deve-se considerar as
metodologias de custos utilizadas na mesma, pois quando estas ndo sdo conhecidas os
indicadores econémicos podem ser obtidos de maneira equivocada (GOTTSCHALL et al.,
2002). Aquelas mais utilizadas s&o: do custo total (CT) e do custo operacional (CO). Quando
utilizado o CT deve-se verificar as participac6es do custo fixo (CF) e do custo variavel (CV)
no mesmo, pois quando os custos fixos sdo maiores que 0s custos variaveis, € provavel que uma
propriedade esteja trabalhando abaixo da sua capacidade maxima e, neste caso, a recomendacao
deve ser de investir no aumento da escala de producéo e na produtividade, e consequentemente
reduzir os custos fixos por unidade de produto (AGUIAR & RESENDE, 2010). A maior
participacdo do CV no custo total é desejavel pelo fato do mesmo ser incorporado totalmente
ao produto no curto prazo (AGUIAR & RESENDE, 2010).

Dentre os itens que compdem o CF, aquele que normalmente tem uma participacéo
consideravel é a depreciacdo, que corresponde ao custo necessario para substituicdo dos bens
que possuem vida til superior a um ciclo produtivo, a qual é utilizada para estimar a perda de
valor dos bens com vida Gtil de varios ciclos (LOPES & CARVALHO, 2002).

A avaliagdo econdmica de uma atividade deve ser utilizada como subsidio para a tomada
de decisdo, e ndo somente a analise de custo, uma vez que esta é mais indicada para o curto
prazo, e dentre os indicadores de eficiéncia econdmica destaca-se: margem bruta (MB), margem
liqguida (ML), resultado, lucratividade e rentabilidade (LOPES & CARVALHO, 2002).
Segundo estes mesmos autores, se a MB for maior que zero a atividade é remunerada e
sobreviverd pelo menos no curto prazo, e se a mesma for menor que zero a atividade é
antiecondmica e ndo permite cobrir nem mesmo os custos operacionais efetivos; ja se a ML for
igual a zero a atividade esta no ponto de equilibrio (0s custos operacionais e de depreciacdo
foram pagos), se a mesma for maior que zero a atividade é estavel com possibilidade de
expansdo, e se a ML for menor que zero estd ocorrendo descapitalizacdo do produtor. O
resultado pode ser lucro ou prejuizo, quando for positivo ou negativo, respectivamente;
enquanto a lucratividade e a rentabilidade, séo obtidas pela divisdo do resultado pela receita
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total ou pelo investimento total, respectivamente, e sdo melhores quanto maiores forem seus
valores (LOPES & CARVALHO, 2002).

2.2 Analise de Investimento

Na anélise de investimento, os indicadores econémicos de rentabilidade: valor presente
liquido (VPL), taxa interna de retorno (TIR) e payback sdo considerados de facil entendimento
e clareza, e estes sdo calculados a partir do fluxo de caixa, ao qual soma-se o inventario inicial
(saida) e o inventario final (entrada).

O VPL serve para avaliar a viabilidade econdmica de cada sistema de producdo, a partir
do qual poder-se-a decidir pela sua viabilidade: se o VPL for maior que zero sera possivel pagar
0s custos de implantacdo e manutencao, bem como remunerar o capital investido; enquanto a
TIR corresponde a taxa de juros que iguala a zero o VPL, e 0 projeto sera atrativo quando a TIR
for maior que a taxa minima de atratividade considerada; ja o payback permite saber o tempo
de recuperacgdo do capital investido, ou seja, quantos anos serdo necessarios para que o valor
presente dos fluxos de caixa previstos se igualem ao investimento (SAMANEZ, 2009).

A anélise de sensibilidade consiste em uma técnica que indica o quanto o indicador
financeiro de um projeto varia em resposta a mudanga de uma determinada variavel mantendo
as outras variaveis constantes. Nesta analise, cada variavel é alterada em varios pontos
percentuais especificos acima e abaixo do valor esperado, com os outros fatores mantidos
constantes; entdo um novo indicador é calculado para cada um destes valores (WESTON &
EBRIGHAM, 2000). Através dessa andlise, € possivel comparar estimativas mais otimistas e
mais pessimistas dos diversos fatores e identificar aqueles que merecem mais atencdo: se a
estimativa do indicador sofrer consideraveis variacfes (alteracfes), a partir de pequenas
mudancas no valor projetado de alguma variavel (quantidade vendida, preco de venda, custos),
entdo o risco associado aquela variavel é alto (SAMANEZ, 2009).

Dada a impossibilidade de se estudar na analise de risco a distribuicdo de probabilidade
de todas as variaveis, a melhor alternativa consiste em identificar, através da analise de
sensibilidade, aquelas variaveis que tém maior efeito sobre o resultado financeiro de cada
sistema de producédo, assim como foi realizado no trabalho de Garcia et al. (2017). Tal
dificuldade se deve a complexidade desta andlise, ja que a sequéncia de calculos para a
realizacdo da mesma deve ser (SAMANEZ, 2007): a) Identificacdo da distribuicdo de
probabilidade de cada uma das variaveis relevantes do fluxo de caixa do projeto; b) Selecdo ao
acaso um valor de cada variavel, a partir de sua distribuicdo de probabilidade; ¢) Célculo do
valor do indicador de escolha cada vez que for feito o sorteio indicado no item anterior; d)
Repeticdo do processo até obter uma confirmacgdo adequada da distribuicdo de frequéncia do
indicador de escolha. E ainda, é procedimento usual empregar a distribui¢do triangular, que é
definida pelo nivel médio mais provavel ou moda, por um nivel minimo e um nivel maximo de
precos obtidos no mercado que é especialmente importante quando ndo se dispde de
informacdes suficientes sobre as variaveis (BRESSAN, 2002).



3 MATERIAL E METODOS
3.1 Caracterizacio do Sistema de Producao
3.1.1 Localizacéo

A Fazenda Barro Branco, de propriedade do Sr. Cezar Antonio Homem de Carvalho e
da Sra. Marilu de Faria Brandao Carvalho, situa-se a 21°15°00” S € 43°17°21” W, e a 550 m de
altitude, no municipio de Mercés, estado de Minas Gerais, na Zona da Mata mineira. O clima
da regido, segundo Kdppen, é do tipo Cwb (clima tropical de altitude, com inverno seco entre
junho e setembro e verdo quente e chuvoso de outubro a marco).

3.1.2 Histoérico

Até o ano de 2011 foi desenvolvida a atividade de bovinocultura de leite na Fazenda
Barro Branco justificada pelo potencial produtivo em relagéo a clima e relevo, localizagéo
estratégica (a 2 km da Rodovia MG-365 da Zona da Mata Mineira), facilitando tanto a chegada
de insumos quanto o escoamento de producdo, além de ser uma regido tradicionalmente
intitulada como bacia leiteira. O rebanho inicial era composto, em média, por 150 cabecas de
bovinos mesti¢cos Holandés x Zebu (principalmente Gir), composto de touros, vacas lactantes,
vacas secas, novilhas, e bezerros que serviram como base de matrizes na migracao definitiva
para a atual atividade. Os proprietéarios supracitados da Fazenda Barro Branco cederam suas
partes do rebanho inicial para seus cinco filhos ao final do ano de 2011, e a partir de 2012 os
trés filhos homens (Flavio Cézar Brand&o de Carvalho, Kelson Marconi Branddo de Carvalho
e Carlos Augusto Branddo de Carvalho) iniciaram uma sociedade na atividade do Criatério
Canchim Barro Branco. Com o inicio da bovinocultura de corte foi implantado na fazenda o
sistema de cria de bezerros, voltado para venda de animais para reproducdo (genética).
Atualmente, sdo praticadas as fases do sistema de producdo (cria e recria) de fémeas e machos
para obtencdo de matrizes de reposicdo e de tourinhos e novilhas para comercializacao,
respectivamente.

Esta migracdo visou diminuir a mao de obra, que é fator de grande impacto no setor,
pois atribui elevado custo e dependéncia, além de atender um novo nicho de mercado deficiente
na regido. Para tanto, foi escolhida a raca Canchim em funcéo de suas caracteristicas adaptativas
ao clima tropical, capacidade de monta natural a campo, além de seus notérios desempenhos
animal em criacdes a pasto, e atendimento a demanda por qualidade.

A introducdo da Raga Canchim iniciou em 2002 (compra de trés touros e duas fémeas
PO) e a partir de entdo adotou-se um sistema de acasalamento por meio de cruzamento
absorvente, em 2005 e em 2010 foram adquiridos outros dois touros que deram sequéncia aos
cruzamentos que vinham sendo realizados. Até que em 2012, foram adquiras outras 12 novilhas
PO e neste mesmo ano o Criatorio Canchim Barro Branco (CCBB) se associou a Associacao
Brasileira de Criadores de Canchin (ABCCAN) com o objetivo de comercializar animais puros
da raca Canchim (tourinhos, novilhas e vacas) com maior potencial genético, obter certificagdo
de animais via emisséo de registros genealdgicos dos mesmos, com consequente agregacao de
valor, como para a evolucao genética dos animais do criatorio via orientagdes repassadas pelos
técnicos da associacao via suas visitas anuais ao CCBB.

3.1.3 Descricgado da propriedade

O sistema de produgéo terminou o ano de 2018 com um rebanho de 108 matrizes e 234
animais (192,0 UA’s) distribuidos em aproximadamente 120 ha de pastagens, formados em sua
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maioria por Brachiaria sp. Nesta propriedade, durante o periodo de reproducdo (realizado de
outubro a fevereiro - cinco meses) aproximadamente 30% das fémeas sdo colocadas sob a
pratica de Inseminacdo Aurtificial por Tempo Fixo (IATF), e as fémeas ndo gestantes apos este
procedimento, juntamente com as demais do rebanho, sdo encaminhadas para estacdo de monta
com trés touros. As vacas mais velhas (15 a 20% das matrizes ao ano) séo descartadas e parte
das bezerras recém-desmamadas, além daquelas de reposicéo (15 a 20% das matrizes ao ano)
séo vendidas a outros criadores.

Ap0s 0 nascimento, 0s bezerros sdo mantidos com suas méaes até a desmama, que ocorre
aos sete meses de idade. Ao nascimento e na desmama, os animais (bezerros e matrizes) sao
pesados e avaliados visualmente quanto ao escore de condi¢do corporal. Em 2018 os bezerros
machos foram desmamados, em média, com 230 kg e as fémeas com 218 kg. Logo apds o
desmame, aproximadamente 40% dos machos sdo vendidos para recria e terminacéo e, o
restante é submetido a exames androldgicos, sendo aqueles reprovados neste exame, unidos ao
grupo que sera vendido para recria, enquanto que aqueles aprovados sao classificados como
tourinhos e comercializados por um precgo superior. Das fémeas, aproximadamente 15 a 20%
sdo mantidas para reposicao, entrando em reproducdo quando atingem 22 meses de idade,
concomitante com 350 a 400 kg de peso corporal, e o restante das mesmas sao vendidas logo
apos o desmame. Entretanto, o rebanho ainda esta em evolucéo, visando estabilizar entre 110 e
120 matrizes.

3.2 indices Zootécnicos

Para obtencdo dos indices zootécnicos, foi necessario a estratificagdo do rebanho em
categorias e, a estas, atribuidas um indice de Unidade Animal (UA) para célculo de quantidade
total de Unidades Animal (UA’s) conforme médias de valores de pesos aferidos do rebanho:
1,2 UA para matrizes paridas; 0,9 UA para vacas ndo paridas; 0,8 UA par novilhas maiores que
dois anos; 0,6 UA para bezerras entre um e dois anos; 0,3 UA para bezerros(as) de zero a um
ano; 0,8 UA para tourinhos em recria entre um e dois anos; e 1,6 UA para Touros. O nimero
de animais do rebanho considerado para cada ano foi aquele referente ao termino de cada ano.

Para caracterizar a atual situacdo do Criatério e analisar 0 mesmo quanto a
produtividade, foram analisados os desempenhos individuais dos animais do rebanho e gerados
os indices zootécnicos médios do plantel, assim como os utilizados por Campos et al. (2013);
Euclides Filho (2004); OAIGEN et al. (2009):

1) Idade ao primeiro parto (meses): calculada ano a ano com base nos animais (novilhas) que
tiveram seu primeiro parto nos anos de 2013 a 2018

2) Intervalo de partos (meses): calculado o periodo médio compreendido entre dois (2) partos
consecutivos de uma matriz, obtendo-se a média geral para categoria de matrizes para cada ano
do periodo avaliado (2013 a 2018).

3) Peso ao nascimento (kg): calculado o peso médio dos animais recém-nascidos para cada ano
no periodo de 2013 a 2018, separados por categoria (bezerros e bezerras).

4) Peso a desmama (kg): calculado o peso ajustado do animal aos 210 dias (data da desmama)
para cada ano no periodo de 2013 a 2018, separados por categoria (bezerros e bezerras).

5) Taxa de lotagdo (UA/ha): calculada por meio somatério do nimero de UA’s de cada
categoria que o Criatorio manteve por unidade de area durante de 2013 a 2018, considerando-
se 450 kg de peso corporal para cada UA.

6) Vacas em reproducdo: calculado com base no nimero medio de vacas que pariram no sistema
de producdo em relacdo a todos os animais do rebanho de 2013 a 2018.

7) Relacéo touro/vaca: calculada com base na quantidade de touros existentes em relacdo ao
namero total de matrizes (vacas e novilhas) em reproducédo de 2013 a 2018.



8) Taxa de concepcdo da IATF (%): calculada com base no nimero de matrizes que ficaram
prenhes em relacdo aquelas (total) que entraram na estacdo de reproducdo em determinado
periodo da estacdo reprodutiva por protocolo de IATF.

9) Taxa de Natalidade (%): calculada com base no nimero de animais nascidos em relacao ao
namero de matrizes em reproducéo de 2013 a 2018.

10) Taxa de desfrute (%): calculado com base no numero total de animais vendidos em relacéo
ao namero total de animais do rebanho do Criatdrio de 2013 a 2018.

11) Taxa de mortalidade de animais jovens e adultos (%): calculada com base no nimero de
animais que morreram em relacdo ao nimero total de animais de cada categoria de 2013 a 2018.
12) Taxa de desmame (%): calculada pela divisdo do nimero total de bezerros desmamados
pela quantidade de matrizes que foram submetidas ao manejo reprodutivos e multiplicado por
cem.

13) Produtividade/vaca: calculada pela divisdo da quantidade de bezerros desmamados pela
quantidade de matrizes que foram submetidas ao manejo reprodutivo de 2013 a 2018.

3.3 Analise Economica

A pesquisa envolveu um estudo de caso de um sistema de cria de gado de corte, seguindo
0 conjunto de etapas: formulacdo do problema; definicdo da unidade de caso; elaboracdo do
protocolo; coleta de dados; avaliacdo e andlise dos dados, de acordo com a metodologia
proposta por Gil (2002).

O sistema de producéo foi caracterizado por meio da coleta de informagdes técnicas e
econdmicas, com abordagem sistémica, para posterior caracterizacdo da infraestrutura do local,
do sistema de producdo explorado, do manejo adotado e do controle dos custos de producédo do
sistema, realizados por meio de visitas periddicas e de entrevistas com os produtores.

Na construgdo das planilhas, foi detalhado a quantidade de cada item presente no
processo produtivo, preco e fluxo de caixa, para a posterior andlise de custo e célculo dos
indicadores de eficiéncia econémica. Foram inseridas informacdes técnicas e econémicas da
propriedade, caracterizando o sistema de producdo, e feito o levantamento dos recursos
necessarios para exploracao da atividade. O valor do inventario dos bens imobilizados inicial e
final foi calculado a partir da quantidade de cada item (animais de producédo e de trabalho,
benfeitorias, maquinas, equipamentos e estoque) e convertida em valor imobilizado aplicando-
se precos de mercado em janeiro de 2012 e dezembro de 2018, respectivamente, de acordo com
Aguiar & Almeida (2002).

Apbs o levantamento das informacdes e a quantificacdo dos itens utilizados no sistema
de producéo foi feita a tabulacdo dos dados em planilhas eletronicas do “Microsoft-Excel®”,
de acordo com o horizonte estudado (84 meses).

3.3.1 Custos de producéo

Para a determinacdo da estimativa do custo de producéo, foi feito o detalhamento de
todos os custos diretos ou indiretos da atividade produtiva envolvida (GOTTSCHALL et al.,
2002). Foram considerados como diretos aqueles que podem ser identificados e quantificados
em relacdo ao produto, e como indiretos aqueles que ndo podem ser alocados de forma direta,
necessitando do uso de rateio ou estimativas, conforme definido por Melz (2013).

Foram consideradas as duas estruturas mais utilizadas em ambiente nacional para
determinar o custo de producdo agropecudrio, o custo total de produgdo utilizada Lopes &
Carvalho (2002) e o custo operacional de producao proposto por Matsunaga et al. (1976).

Foram consideradas como despesas 0s gastos com bens e servi¢cos ndo relacionados
diretamente com a producdo dos mesmos, ou seja, 0s dispéndios que ocorreram nas areas
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administrativa, de vendas e financas e, como custos aqueles gastos observados no momento da
utilizacdo dos fatores de producdo, conforme Melz (2013). Entretanto, como ndo existe uma
distingdo muito clara com relagdo ao que é custo ou despesa nas publicacdes agropecuarias, 0
custo de producdo foi calculado através do somatorio entre custos e despesas, assim como nas
bases metodoldégicas de Matsunaga et al. (1976) e Lopes & Carvalho (2002). Ja os
investimentos foram avaliados a parte, e suas contribuicdes ao custo de producdo foram
alocadas na depreciagéo.

ApOls a caracterizacdo do sistema, foi realizado o levantamento de todos os itens
exigidos para exploracdo da atividade, assim como seus respectivos valores. Com a tabulagéo
dos dados em planilhas eletronicas do “Microsoft-Excel®” foi possivel obter os custos
envolvidos.

3.3.2 Custo fixo

O custo fixo (CF) foi calculado somando-se as despesas com luz, telefone,
contabilidade, além da depreciacdo de benfeitorias e equipamentos, além do custo de
oportunidade do capital estavel segundo Lopes & Carvalho (2002).

3.3.3 Custo variavel

O Custo Variavel (CV) foi calculado como aquele corresponde a soma dos custos com
méo de obra contratada, IATF, medicamentos, suplementacdo mineral e proteica, manutencéao
das pastagens, combustivel, manutencdo de maquinas, equipamentos e instalacfes, servicos de
terceiros, ferramentas, assisténcia veterindria, impostos e taxas, servicos de registro
genealdgico na Associacdo Brasileira de Criadores de Canchim (ABCCAN), custos
relacionados aos cavalos de servico e custo de oportunidade do capital circulante, segundo
Lopes & Carvalho (2002).

3.3.4 Depreciagao

Foram considerados para o calculo da depreciacdo os bens que possuem vida Util
limitada, portanto, a terra ndo foi considerada por ser preservada durante o uso. Esses bens
considerados foram benfeitorias, maquinas, implementos e equipamentos (LOPES &
CARVALHO, 2002). Em relacdo ao rebanho as matrizes ndo foram depreciadas para que néo
houvesse duplicidade dos custos, uma vez que sdo contabilizados custos com a recria das
novilhas para incorporar ao rebanho, conforme Marion (1996).

A depreciacéo foi calculada pelo método linear, segundo Wagner et al. (2000), e os itens
depreciados foram a casa do colono, o escritorio, o curral, tronco, balanca e cercas, 0s quais
foram calculados através do valor de compra subtraido do valor de sucata, dividido pelo tempo
de vida util, em anos, do produto.

3.3.5 Custo operacional efetivo

Para o calculo do custo operacional efetivo (COE) considerou-se as saidas onde
efetivamente houve desembolso de dinheiro para custear a atividade, como por exemplo, mao
de obra, alimentacéo e sanidade (MATSUNAGA et al., 1976).

O custo operacional efetivo (COE) foi calculado da seguinte forma (LOPES &
CARVALHO, 2002): custo operacional efetivo (COE) = Custo Variavel (CV) — Custo de
oportunidade do capital circulante.



3.3.6 Custo operacional total

Para calcular o custo operacional total (COT) foram considerados 0s custos dos recursos
de producdo que exigem desembolso ou ndo do produtor. O COT foi calculado pela soma do
custo operacional efetivo (COE) com o custo de depreciacdo e o custo estimado com mao de
obra familiar, conforme proposto por Matsunaga et al. (1976).

3.3.7 Custo total

O custo total foi composto por todas as despesas, desembolsadas ou ndo, necessarias
para tocar a atividade, e foi calculado somando-se o custo fixo ao custo variavel (LOPES &
CARVALHO, 2002). As categorias referentes ao custo de oportunidade foram: o custo de
oportunidade do capital estavel (capital imobilizado), custo de oportunidade da terra e do capital
circulante. Cada um dos componentes foi calculado utilizando-se a formula: custo de
oportunidade = 50% do valor gasto x a taxa de juros, considerando a taxa do rendimento real
da poupanca no ano de 2018, que foi de 0,84% ao ano, exceto para a parcela referente ao custo
de oportunidade da terra, que foi calculada como o produto do seu valor pela mesma taxa de
juros (LOPES & CARVALHO, 2006).

3.3.8 Receita

A receita ou receita bruta (RB) foi calculada pela soma do volume vendido multiplicado
pelo preco individual de cada produto, conforme Lopes & Carvalho (2002).

A receita anual foi calculada pelo somatdrio das vendas de bezerros (as) para recria ou
para reproducgéo, novilhas, vacas de descarte e touros em cada ano, conforme indicado por
Gottschall et al. (2002).

3.3.9 Fluxo de caixa

O fluxo de caixa foi elaborado em planilhas eletrénicas (Microsoft-Excel®), com os
valores das entradas e das saidas de recursos financeiros, conforme Peres (2006). Foram
computadas as entradas (receitas) e saidas (despesas) envolvidas no sistema de producéo,
possibilitando a obtencdo do fluxo liquido mensal. Foram admitidas, como entradas as receitas
advindas da venda de animais durante o periodo avaliado (2012 a 2017) e o saldo do inventério
de bens imobilizados ao final deste. Como saidas, os investimentos em benfeitorias (animais,
terra, equipamentos) no inicio do periodo, e as despesas ocorridas em todo o processo
produtivo, como a compra de insumos, manutencdo de benfeitorias, cercas, maquinas e
pastagens, os gastos com alimentacdo, o pagamento da méo-de-obra, ferramentas e utensilios,
combustivel, assisténcia técnica, medicamentos, associacao de criadores, taxas e impostos.

3.3.10 Inventario

O inventario foi calculado com base em todos os bens imobilizados como as
benfeitorias, 0s equipamentos, a terra, 0s animais em estoque, 0s animais produtivos e de
trabalho, conforme Nogueira (2004). Para transformar as quantidades em valor imobilizado
foram aplicados pregos de mercado para cada um dos itens que compdem o inventario, precos
estes que foram atualizados pelo IGP-DI (AGUIAR & ALMEIDA, 2002).

Para se calcular a variagdo do inventario animal, foi utilizada a férmula descrita por
Gomes (1989), a qual se desconta do valor final do rebanho no periodo, o valor do rebanho no
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inicio do periodo e o valor de compras de animais durante o periodo, obtendo-se da variacéo
patrimonial em animais.

Além disso, foram calculados o valor ‘Q’ de Tobin e a taxa de investimento em animais
no periodo, de acordo com Matos (2010) e Sousa & Pinho (2007), respectivamente. Onde o
primeiro indicador foi calculado pela divisdo do valor de mercado do capital (valor de mercado
do total imobilizado) por aquele do custo de reposi¢cdo do mesmo (valor investido no inicio e
durante o horizonte de estudo), e o segundo pela divisdo dos valores de investimentos totais
pelo valor do patriménio liquido em animais.

3.4 Indicadores de Eficiéncia Economica

Foram utilizados os indicadores de eficiéncia econbémica: margem bruta, margem
liquida, resultado, lucratividade e rentabilidade simples.

3.4.1 Margem bruta

A margem bruta (MB) foi calculada pela seguinte formula (LOPES & CARVALHO,
2002): Margem Bruta (MB) = Receita Bruta (RB) — Custos Operacionais Efetivos (COE).

3.4.2 Margem liquida

A margem liquida (ML) foi calculada com a seguinte formula (LOPES & CARVALHO,
2002): Margem Liquida = Receita Bruta (RB) — Custos Operacionais Totais (COT).

3.4.3 Resultado

O resultado foi calculado pela seguinte formula (LOPES & CARVALHO, 2002):
Resultado = Receita Bruta (RB) — Custo Total (CT).

3.4.4 Lucratividade

A lucratividade foi calculada usando a definicdo matematica descrita por Lopes &
Carvalho (2002), dividindo-se o lucro pela receita total, e 0 quociente obtido expresso em
porcentagem.

3.4.5 Rentabilidade simples

A rentabilidade foi calculada pela seguinte formula (LOPES & CARVALHO, 2002):
Lucro dividido pelo investimento total, e 0 quociente obtido expresso em porcentagem.

3.5 Analise Economico-Financeira

Para efetuar a analise econémico-financeira da viabilidade do sistema de producéo,
foram selecionados, os indicadores econémicos de resultados: valor presente liquido (VPL),
taxa interna de retorno (TIR) e o payback descontado (PB).

O VPL foi calculado pela soma algébrica dos valores do fluxo de caixa do sistema de
producdo, atualizado a uma taxa de desconto para o periodo em avaliacdo (SAMANEZ, 2009).
Foram utilizadas para célculo as taxas de desconto de 2, 4, 6 e 8% sobre o fluxo liquido mensal.

Vale ressaltar que os valores utilizados para precificar a terra foram: como saida aquele
referente a cotacdo para o0 ano de inicio do horizonte (2012), e de entrada aquele para o ultimo
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ano (2017), os quais foram atualizados para dezembro de 2017 pelo indice geral de precos -
disponibilidade interna (IGP-DI), obtidos por consulta online (PORTAL BRASIL, 2018).

3.6 Analise de Sensibilidade

Para a analise de sensibilidade, foi adotada uma variacédo de 10 (dez) pontos percentuais
para baixo nos valores dos itens de receitas (entradas) e de 10 (dez) pontos percentuais para
cima nos valores dos itens de despesas (saidas), segundo Weston & Ebrigham (2000). Além
disso, o resultado obtido para o VPL foi aquele submetido a uma taxa de desconto de 2% ao
ano. Posteriormente, os dez itens que causaram maior variacao no VPL foram classificados em
ordem decrescente.

3.7 Analise de Risco

A analise de risco para o0 horizonte projetado foi calculada utilizando o método de Monte
Carlo ou simulagdo de Monte Carlo (SMC), para identificar a probabilidade de risco financeiro
do sistema de producéo, ou seja, determinar a probabilidade de insucesso do mesmo diante das
oscilagdes de precos ocorridas no mercado para os itens de producdo identificados pela analise
de sensibilidade, conforme descrito por Samanez (2007).

Mediante a geracdo de numeros aleatérios, foram obtidos os valores para as variaveis
em questao, resultando em varios fluxos de caixa e, consequentemente, varios indicadores de
resultados (VPL) para o sistema de producdo (SAMANEZ, 2007). Visando gerar uma
distribuicdo de frequéncias do indicador, esta operacdo foi repetida 5.000 vezes, 0 que gerou
5.000 possibilidades de ocorréncia para o fluxo de caixa, com 0s precos variando entre o
intervalo determinado. Esta analise permitiu aferir a probabilidade de sucesso ou insucesso,
conforme Hertz (1964).

Com base na distribuicdo de frequéncia dos resultados obtidos na analise de risco, foi
elaborado o gréfico de frequéncias acumuladas, no qual os valores das ordenadas onde ocorre
intersecdo pela curva da distribuicdo das frequéncias correspondem aos valores do risco
financeiro, e no eixo das abcissas estdo plotados os provaveis valores de VPL correspondentes
as frequéncias acumuladas.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A composicdo anual do rebanho do sistema de produgdo estudado teve variagdo no
numero de animais devido ao crescimento do rebanho durante o periodo de avaliacdo, o que
também gerou variacdo na quantidade de unidades animal (Tabela 1).

Tabela 1. Composi¢do anual do rebanho em numero de animais (N°) e em numero de unidades
animal (UA’s) por categoria de janeiro de 2012 a dezembro de 2018.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Categoria
Ne  UA's No  UA's Ne  UA's N°  UA's Ne  UA's N°  UA's Ne  UA’s
Bezerros (< 12 meses) 7 2,1 23 69 19 57 32 96 37 111 42 12,6 42 12,6
Garrotes (12 a 24 meses) 15 120 0 0,0 0 0,0 2 1,6 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Bezerras (< 12 meses) 6 17 37 104 31 87 34 95 49 137 44 12,3 40 11,2
Novilhas 35 280 6 48 25 20,0 32 256 31 248 24 192 38 304
Vacas matrizes 34 408 63 756 69 828 76 912 86 103,2 103 1236 108 1296
Vacas de descarte 0 00 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Touro jovem (<24 meses) 0 0,0 0 0,0 3 2,4 7 5,6 1 0,8 1 0,8 1 0,8
Touro (> de 24 meses) 3 48 2 3,2 2 3,2 9 144 2 32 2 3,2 2 3,2
Equinos 2 2,8 2 2,8 2 2,8 2 2,8 3 4.2 3 4.2 3 4,2
Total 102 92,2 133 103,7 151 125,6 194 160,3 209 161,0 219 1759 234 1920

4.1 Indices Zootécnicos

Alguns dos valores dos indices zootécnicos obtidos por ano durante o periodo de
avaliacdo estdo dentro da faixa técnica considerada como aceitavel e alguns outros foram
obtidos valores superiores aqueles considerados como bons resultados por Corréa et al. (2000);
Homma et al. (2006) citado por Hoffmann et al. (2014) e Junqueira et al. (2006) (Tabela 2).

Os valores referentes aos indices zootécnicos de idade ao primeiro parto, intervalo de
partos, peso ao nascimento e relacdo touro: vaca tiveram comportamentos distintos de 2013 a
2018. Enquanto o primeiro teve uma reducdo de 9,7% de 2013 para 2017 seguido de um
aumento de 12,5% em 2018, o segundo, terceiro e quarto indices tiveram reducdes de 8,5; 2,5
e 21,9% no periodo avaliado, respectivamente. Os dois primeiros indicadores reduziram
provavelmente pela melhoria das condi¢Ges e do manejo dos animais a partir da mudanca de
atividade pecuéria. Os valores de idade ao primeiro parto estdo dentro da faixa média da
pecuéaria nacional que é de 33 a 45 meses (HOFFMANN et al., 2014), enquanto que os valores
de intervalo de partos estdo abaixo daqueles considerados médios por estes autores (16 a 20
meses), demonstrando a eficiéncia reprodutiva alcangada. Outro ponto a ser considerado é a
adesdo da técnica de estagcdo reprodutiva, j& que esta ndo era praticada quando o principal
produto almejado era o leite. Vale ressaltar que o progresso genético alcancado durante este
periodo também teve grande influéncia nas modificagdes ocorridas para estes trés indicadores,
principalmente para peso ao nascimento, que esta relacionado a reducao de possiveis problemas
nos partos. Por fim, a reducédo da relacéo touro: vaca ocorreu devido ao aumento do nimero de
animais do rebanho, obtendo valores inferiores aqueles tradicionalmente encontrados de 1:25 a
1:30 (HOFFMANN et al., 2014), porém esta mudanca nédo teve causas negativas sobre a taxa
de natalidade, pois além dos touros o Criatorio também utilizou a IATF como biotécnica
reprodutiva.
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Tabela 2. indices Zootécnicos do Criatério Canchim Barro Branco de 2013 a 2018.

Indices Zootécnicos 2013 2014 2015 2016 2017 2018

ng;;o primeiroparto 495 94y 386(3)  367(7) 349(15) 345(9) 388 (19)

Intervalo de parto (meses) 140(36) 12,3(44) 13,3(63) 11,8(68) 12,5(71) 12,8 (53)
Peso ao nascimento (kg) 36,7 (62) 36,0(46) 359(76) 350(87) 34,9(88) 35,8 (82)

Peso a desmama (kg)* 211,5(27) 217,1(50) 218,2(53) 212,7 (64) 214,4(87) 210,6(85)
Vacas em reproducéo (%) 60,5(69) 62,7(77) 835(91) 74,3(104) 81,1(103) 75,9 (108)
Touro: vaca 1:32(66) 1:35(71) 1:10(91) 1:34(104) 1:44(103) 1:41(124)
Concepcdo por IATF (%) 56,73 (60) 51,44 (35) - 69,0 (58) 68,9 (58) 40,0 (50)
Concepcéo (IATF +

repassS)g % § 98,0 (60) 85,0(73) 97,0(91) 87,0(104) 87,5(104) 92,3(108)
Natalidade (%) 88,4(69) 805(77) 956(91) 853(104) 854 (103) 76,9 (108)
Taxa de desfrute (%) 15,0 (160) 7,9 (157) 16,0 (194) 32,5(209) 36,5(219) 31,3(234)
Mortalidade 0 a 1 ano (%) 0,0(62) 0,0 (46) 6,6 (76) 2,3 (87) 4,4 (88) 3,6 (82)
Mortalidade > 1 ano (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taxa de lotacdo (UA/ha) 0,9 (160) 1,0(157) 1,3(194) 1,3(209) 1,5(219) 1,6 (234)
Taxa de desmama (%) 43,5 (27) 108,7(50) 68,0(53) 73,5(64) 84,5(87) 79,6 (84)
Produtividade/vaca 82,8 (27) 141,0(50) 127,1(53) 1309 (64) 172,7(103) 165,8 (108)

Numeros entre parénteses indicam os nimeros de animais avaliados para elaboracdo de cada indice
zootécnico, em cada ano de avaliacéo. * Peso a desmama ajustado para 210 dias.

Ja os indices porcentagem de vacas em reproducdo, taxa de desfrute, taxa de lotagdo,
taxa de desmama e produtividade por vaca aumentaram 25,4; 108,7; 77,8; 83,0 e 100,2%,
respectivamente no periodo avaliado. Enquanto que o peso a desmama aumentou em 3,2% de
2013 a 2015, e reduziu 3,5% de 2015 a 2018. O aumento deste indice zootécnico em uma fase
intermediaria (2013 a 2015) ocorreu, sobretudo, devido ao melhoramento genético ocorrido no
periodo e as boas condi¢es de manejo nutricional e sanitario. Contudo, a reducdo na fase final
da avaliacdo (2015 a 2018) pode ser atribuida em parte a perda de potencial leiteiro das matrizes
com o avanco do melhoramento genético visando caracteristicas especificas do gado de corte,
pois segundo Alencar (1989) o peso dos bezerros a desmama € influenciado pela producédo de
leiteira das vacas, sendo a producao total de leite de vacas Canchim responsavel por 22,85% da
variacdo do peso a desmama. Além disso, podem-se considerar como variacdes especificas
inerentes aos dois ultimos anos de avaliagdo em relacdo aqueles anteriores. Enquanto que os
demais indicadores tiveram acréscimo devido a expansao do rebanho e maior intensificacdo do
sistema de producdo. No entanto, o indicador global quilograma de bezerro desmamado por
vaca também foi influenciado positivamente pelo aumento da eficiéncia reprodutiva dos
animais, ou seja, além de desmamar bezerros mais pesados, houve também maior percentual de
bezerros em relagdo ao nimero de vacas que entrou em reprodugdo. O indicador taxa de desfrute
nos trés primeiros anos foi inferior a 24,2% e superior nos trés anos seguintes, valor este
semelhante a média obtida por Abreu et al. (2003) que trabalharam com analise bioecondmica
de diferentes cenarios de uso da estacdo de monta por intermédio de simulagdo. Ja a
produtividade média por vaca do periodo (136,7 Kg/vaca) foi superior 105 kg/vaca, valor
divulgado como médio para sistemas de producdo tradicionais por Oaigen et al. (2009) que
avaliaram a sensibilidade da metodologia dos centros de custos sobre os indicadores técnicos e
econdmicos de um sistema de cria.

J& os indices zootécnicos taxa de fertilidade (concepcdo IATF + repasse), taxa de
natalidade e taxa de mortalidade apresentaram pequena variacdo no periodo avaliado e se
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mantiveram proximos daqueles considerados como adequados para os mesmos (85%, 83% e
5%, respectivamente), segundo Junqueira & Alfieri (2006). Os valores das taxas de fertilidade
e de natalidade ficaram bem proximas, o que revela que os diagnosticos de prenhez tiveram um
alto grau de confiabilidade. Contudo, vale destacar que houve um pequeno aumento na taxa de
mortalidade, o que € indesejavel, porém ainda com valores considerados aceitaveis por estarem
abaixo da faixa da média nacional para animais até um ano (4 a 10%), como relatado por
Hoffmann et al. (2014). Pois sabe-se que quando ha aumento do ndmero de matrizes no
rebanho, também ocorre maior dificuldade no controle do nimero de animais a serem
vistoriados logo apds o parto e daqueles a posteriori.

Ao analisar os pesos médios dos animais ao nascimento e a desmama, separados por
sexo, percebe-se que houve mudancgas benéficas provenientes da sele¢do feita no rebanho, pois
ocorreu reducdo no peso ao nascimento para ambos o0s sexos e ndo houve reducdo no peso a
desmama dos mesmos, revelando incremento no desempenho dos bezerros neste periodo,
exceto para machos no periodo de 2017 a 2018 (Tabela 3). Quando comparados aos valores
médios encontrados de peso ao nascimento para rebanhos da raga Canchim verifica-se que 0s
mesmos sdo inferiores a 35,7 e proximos a 36,8 kg para fémeas e machos, respectivamente,
relatados por Mascioli et al. (1996). J& os pesos a desmama obtidos séo superiores a 175,6 e
187,9 kg relatados por Alencar et al. (1981), para fémeas e machos, respectivamente. Estes
resultados também comprovam o bom desempenho dos animais criados no Criatério Canchim
Barro Branco dentro da propria raca, fruto da eficiéncia adotada neste sistema de producéo.

Tabela 3. Peso (kg) ao nascimento e peso a desmama dos animais separados por sexo dos
bezerros de 2013 a 2018.

Indices Zootécnicos Sexo 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Fémea 354(27) 351(28) 353(38) 34,2(50) 34,2(49) 34,8(42)
Macho 37,7(35) 36,9(18) 36,5(38) 359(37) 359(40) 36,8 (40)

Peso ao nascimento (kg)

Fémea 1985 (14) 200,4(23) 211,1(34) 207,6 (34) 202,2(50) 2035 (45)
Macho 2255 (13) 231,3(27) 230,8(19) 218,3(31) 231,0(37) 218,6 (40)
NUmeros entre parénteses indicam 0s nimeros de animais avaliados para elaboracdo de cada indice
zootécnico, em cada ano de avaliagdo. * Peso a desmama ajustado para 210 dias.

Peso a desmama (kg)*

4.2 Analise de Custo

O valor total inicial, em bens imobilizados (R$ 1.763.410,83) foi composto pelos
valores imobilizados em animais, terra, benfeitorias, maquinas e equipamentos que
representaram 12,1; 73,4; 13,7 e 0,7% do total, respectivamente (Tabela 4). O valor imobilizado
durante o periodo (investimento) de R$ 69.782,61 foi composto por investimentos nas
categorias animais (23,5%), benfeitorias (54,7%), maquinas e equipamentos (21,8%). Ao final
do horizonte avaliado, a diferenca entre o valor final e inicial imobilizado em animais gerou um
saldo positivo da variacdo patrimonial de R$ 376.651,89; assim como realizado por Garcia
(2015) e Viana et al. (2017). Contudo, o saldo positivo proveniente do presente estudo (R$
376.651,89) é diferente daquele (R$ -40.631,18) obtido por Viana et al. (2017), o que evidencia
variacdo patrimonial positiva do rebanho (cerca de 180%) durante o horizonte estudado (2012
a 2018) em relacdo ao valor inicial. A taxa de investimento obtida para o valor imobilizado em
animais neste periodo foi de 2,7% e o valor do ‘Q’ de Tobin (TOBIN, 1969) foi de 1,2 que, 0
que pode ser considerado como um bom resultado, pois quando ‘Q’ for maior do que um, o
mercado valoriza o capital em mais do que o seu custo de reposicéo, e a decisdo deve ser de
investir (MATQOS, 2010). Além disso, deve-se considerar que segundo Monteiro et al. (2012) a
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taxa de investimento possui correlacao forte e positiva como o valor ‘Q’ de Tobin. Tais nimeros
revelam um alinhamento com o planejamento inicial dos gestores, o qual foi justamente de
aumentar o numero de animais do rebanho de forma a minimizar compras de outros criatorios
e, consequentemente, evoluir o rebanho de forma mais econémica. Ou seja, em um primeiro
momento, 0s gestores tiveram como objetivo central promover o crescimento e a valorizacdo
do rebanho em detrimento da autossuficiéncia em pagar os custos operacionais. Segundo Sousa
& Pinho (2007) a taxa de investimento apresenta uma relacdo com a lucratividade do negdcio,
contudo no presente estudo de caso esta relacdo foi inversamente proporcional, ja que 0s
menores valores de indicadores econdmicos ocorreram quando foram feitos maiores
investimentos na atividade (retencdo de animais), seguido por melhora dos indicadores
econdmicos apos a reducdo no reinvestimento em animais.

Tabela 4. Valor e composicéo dos bens imobilizados, no inicio, durante e no final do periodo
avaliado (janeiro de 2012 a dezembro de 2018) no sistema de producao.

Valor e composicdo do valor imobilizado

Categoria Inicial Durante Final Saldo

(R$) (%) (R$) (%) (R$) (%) (R$)
Animais 214.210,38 12,1 16.433,39 23,5 607.295,66 27,5% 376.651,89
Terra 1.295.216,47 73,4 0,00 0,0 1.295.216,47 58,6% 0,00
Benfeitorias 242.039,44 13,7 38.149,19 54,7 280.188,63 12,7% 0,00
Maquinas e equipamentos 11.94454 0,7 15.200,03 21,8 2714457 1,2% 0,00
Total 1.763.410,83 100,0 69.782,61 100,0 2.155.140,34 100,0 376.651,89

Este valor referente a variagdo patrimonial do valor imobilizado em animais (R$
376.651,89) permite visualizar o crescimento do rebanho no periodo avaliado, em grande parte
devido a retencdo de animais jovens (novilhas) para aumento do tamanho do plantel sem
grandes investimentos na aquisicdo de novos animais.

De forma geral, em rebanhos em evolugéo (crescimento) ndo ocorre receita proporcional
ao potencial de liquidez dos sistemas de producdo assim como nos primeiros anos desta
atividade, com possivel penalizacdo dos resultados econdmicos, como demonstrado no estudo
de Garcia (2015). Neste estudo o autor considerou a variacdo do valor imobilizado devido
alguns dos sistemas de producdo avaliados estarem expandindo seus rebanhos. Tal avaliacdo é
valida e corrobora com os resultados obtidos no presente estudo, contudo, neste estudo de caso
o0 horizonte de avaliacdo foi de sete anos e pode ser dividido em duas etapas, uma primeira onde
houve uma penalizacdo dos indicadores econdmicos, devido ao crescimento do rebanho (Tabela
4), e uma segunda fase onde o rebanho alcangou capacidade produtiva préxima da estabilidade
desejada, na qual os indicadores econdémicos tornaram-se positivos devido este sistema de
producdo ter alcangado receitas proporcionais ao seu potencial de liquidez, algo que né&o foi
observado por Garcia (2015), ja que seu horizonte foi menor que aquele considerado no
presente estudo.

Para obtencéo dos resultados da analise econémica foi considerado somente o custo de
oportunidade do valor da terra, ja que a proposta do estudo foi avaliar o custo de producao
anual, buscando evidenciar o momento em que o sistema de producdo passou a ter indicadores
de eficiéncia econdmica positivos. Se fossem considerados valores de compra e venda da terra
em cada ano, a flutuacéo de precos desta poderia inviabilizar o negocio em alguns anos, devido
a sua alta participagdo no custo, o que corrobora com a afirmativa de que em alguns casos, 0
valor do hectare pode ter maior influéncia no sucesso financeiro da propriedade rural do que as
taxas de juros anual consideradas como taxas de desconto (PINI et al., 2014), isto apds estudo
de comparacao de situacbes mercadoldgicas variadas de taxas de juros e de valor de aquisi¢cdo
da terra por estes autores.
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O custo total de R$ 680.991,94 foi composto pelo somatdrio dos custos variavel (R$
469.447,89) e fixo (R$ 211.544,05), incluindo os custos de oportunidade do capital estavel e
circulante (Tabela 5). O custo fixo de R$ 211.544,05, representou 31,1% do custo total. Esse
custo foi composto pelas categorias depreciacdo, custos administrativos, despesas fixas, custo
de oportunidade do capital estavel e custo de oportunidade da terra com as participacoes de 41,5
e 12,9; 105 e 3,3; 53 e 1,6% 6,7 e 2,1% e, 35,9 e 11,2% no custo fixo e no custo total,
respectivamente. Ja o custo varidvel (R$ 469.447,89) representou 68,9% do custo total. Esse
custo foi composto em sua maioria pela méo de obra (contratada e familiar), que consistiu
62,8% do custo varidvel e 45,9% do custo total. O custo com ABCCAN representou a terceira
categoria de maior participacdo nos custos variavel (8,3%) e quinta no custo total (6,1%). A
categoria manutencgdo de pastos foi a quarta de maior participagdo no custo variavel (8,0%) e
no custo total representou 5,8%. Ao somar o custo desta categoria ao de suplementacao (4,0%
do custo varidvel ou 2,9% do custo total), verifica-se que os gastos com alimentagdo
representaram 12,0% do custo variavel e 8,7% do custo total. Logo conclui-se que as maiores
participacdes relativas dentro do custo total de producédo correspondem aos gastos com mao de
obra, depreciacdo, e alimentacdo, respectivamente.

Tabela 5. Valor e composicao dos custos do sistema de producdo no periodo avaliado (janeiro
de 2012 a dezembro de 2018) pela metodologia utilizada por Lopes & Carvalho (2002).

ltens Valor (RS) Participagdo no  Participagio no

CV (%) CT (%)

Méo de obra contratada 160.535,04 34,2 23,6
Mao de obra familiar 134.400,00 28,6 19,7
ABCCAN! 38.923,45 8,3 5,7
Manutencdo Pastagens 37.602,78 8,0 55
Sanidade 29.846,75 6,4 4.4
Reprodugdo 22.501,33 4.8 3,3
Suplementacéo 18.543,47 4,0 2,7
Manutencdo Benfeitorias 6.635,85 14 1,0
Ferramentas e utensilios 4.608,92 1,0 0,7
Gastos com equinos 3.330,44 0,7 0,5
Outros 3.024,89 0,6 0,4
Combustivel 2.160,89 0,5 0,3
Manutencdo Mag. e Equip. 2.264,30 0,5 0,3
GTA/Frete 2.033,08 0,4 0,3
Custo de oportunidade do capital circulante 1.963,43 0,4 0,3
Assisténcia técnica veterinaria 1.073,29 0,2 0,2
Custo variavel 469.447.89 100,0 68,9
ltens Valor (R$) Partlcc::llzp?(%o no Partl((::'lrp?gjoa)o no
Depreciacao 87.738,34 415 12,9
Custo de oportunidade da terra 76.038,35 35,9 11,2
Custos Administrativos 22.302,40 10,5 3,3
Custo de oportunidade do capital estavel 14.255,59 6,7 2,1
Despesas Fixas 11.209,37 53 1,6
Custo fixo 211.544,05 100,0 31,1
Custo Total (CT) 680.991,94 - 100,0

LAssociacdo Brasileira de Criadores de Canchim.
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O custo operacional total (COT) de R$ 588.734,57 foi composto pelo somatério do custo
operacional efetivo (COE) as categorias de mao de obra familiar e depreciacdo (Tabela 6). O
COE (R$ 366.596,23), representou 62,3% do custo operacional total. Esse custo foi composto
principalmente pelas categorias mao de obra contratada, ABCCAN e manutencao pastagens
com a participacdo de 43,8 e 27,3; 10,6 e 6,6 e 10,3 e 6,4% no custo operacional efetivo e no
custo operacional total, respectivamente; aléem disso, o custo com médo de obra familiar e
depreciacdo representaram 22,8 e 14,9% do custo operacional total. Ao somar o custo de
suplementacdo (5,1% do COE e 3,1% do COT) com a parcela de manutencdo de pastos,
verifica-se que os gastos com alimentacao representaram 15,4% do custo operacional efetivo e
9,5% do custo operacional total. Logo conclui-se que as maiores participacdes relativas dentro
do custo operacional total de producdo correspondem aos gastos com mdao de obra (50,1%),
depreciacdo (14,9%) e alimentacdo (9,5%), respectivamente.

Tabela 6. Valor e composicao dos custos do sistema de producéo no periodo avaliado (janeiro
de 2012 a dezembro de 2018) pela metodologia proposta por Matsunaga et al. (1976).

ltens Valor (R$) Participacdo no Participagdo no

COE (%) COT (%)
Mao de obra contratada 160.535,04 43,8 27,3
ABCCAN! 38.923,45 10,6 6,6
Manutencéo Pastagens 37.602,78 10,3 6,4
Sanidade 29.846,75 8,1 51
Reprodugao 22.501,33 6,1 3,8
Custos Administrativos 22.302,40 6,1 3,8
Suplementacéo 18.543,47 51 3,1
Despesas Fixas 11.209,37 3,1 1,9
Manutenc¢do Benfeitorias 6.635,85 1,8 1,1
Ferramentas e utensilios 4.608,92 1,3 0,8
Gastos com equinos 3.330,44 0,9 0,6
Outros 3.024,89 0,8 0,5
Assisténcia técnica veterinaria 1.073,29 0,3 0,2
Manutencdo Mag. e Equip. 2.264,30 0,6 0,4
Combustivel 2.160,89 0,6 0,4
GTA/Frete 2.033,08 0,6 0,3
Custo operacional efetivo (COE) 366.596,23 100,0 62,3
Mao de obra familiar 134.400,00 - 22.8
Depreciacao 87.738,34 - 14,9
Custo operacional total (COT) 588.734,57 - 100

LAssociacdo Brasileira de Criadores de Canchim.
4.3 Indicadores de Eficiéncia Econémica

Os indicadores de eficiéncia econdmica foram obtidos sem e com a consideracdo do
saldo do balanco patrimonial ao final de cada ano para o periodo avaliado. Os resultados
econdmicos obtidos sem o saldo da variacdo patrimonial podem ser divididos em duas fases,
uma primeira onde todos estes foram negativos, que corresponde aos trés primeiros anos, com
margem bruta negativa (R$ -35.930,18; R$ -20.823,79 R$ -42,47; para os anos de 2012, 2013
e 2014, respectivamente), e a outra considerada a partir do quarto ano, onde os indicadores
tornaram-se positivos, com margem bruta positiva (R$ 19.442,04; R$ 55.281,10; R$ 88.930,70
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e R$ 111.584,72), para os anos de 2015, 2016, 2017 e 2018, respectivamente (Tabela 7). Esses
resultados refletiram dois momentos distintos, um inicial onde havia a necessidade de
crescimento do rebanho e, consequentemente, houve grande retencdo das crias obtidas, e outro
onde o rebanho ja tinha alcancado certa capacidade produtiva e que ndo necessitava de retencédo
tdo grande de animais (matrizes), o que possibilitou aumentar as vendas e, por consequéncia, 0
sistema produtivo passou a ter todos os seus indicadores positivos de 2016 a 2018, dentre eles
a margem bruta e a margem liquida, assim como obtido por Simdes et al. (2007), os quais
analisaram comparativamente a eficiéncia econdmica e o risco associado a sistemas de
producdo de gado de corte nas fases de cria, recria e engorda na regido do Alto Pantanal (MS).

Com a consideracdo do saldo da variagdo patrimonial, houve melhora de todos os
indicadores, e os resultados econémicos obtidos também podem ser divididos em duas fases,
uma primeira onde parte dos indicadores foram negativos, que corresponde aos dois primeiros
anos, que teve somente margem bruta positiva (R$ 186,97 e R$ 15.470,65; para os anos de 2012
e 2013, respectivamente), e outra considerada a partir do terceiro ano, onde todos os indicadores
tornaram-se positivos, com resultado positivo em R$ 41.353,67; R$ 58.087,00; R$ 67.287,67;
R$ 105.457,92 e R$ 181.383,81, para os anos de 2014, 2015, 2016, 2017 e 2018,
respectivamente (Tabela 8). Para a fase inicial obteve-se valor médio de -31,48 e 3,80%,
enguanto que no segundo momento obteve-se 44,24 e 12,84% para lucratividade e
rentabilidade, respectivamente.

O fato de em 2012, 2013 e 2014 as receitas ndo terem sido suficientes para custear nem
mesmo 0s custos operacionais efetivos, indicando que o sistema ndo era capaz de pagar sequer
0s gastos com desembolsos efetivos, ja era esperado no periodo inicial por se tratar de uma
mudanca de atividade que passou da pecuéria leiteira para aquela de corte. Pois além dos
investimentos em animais oriundos de outros criatorios da raca Canchim para aquisicdo de
genética, as vendas eram ainda pequenas, visando elevar o nimero de animais do rebanho o
mais rapido possivel. Este tipo de resultado apesar de ser indesejavel, as vezes acontece na
pecuaria de corte assim como relatado por Damasceno et al. (2012), os quais avaliaram a
rentabilidade de um sistema de producédo bovinos de corte que migrou da fase de cria para ciclo
completo, e encontraram resultados negativos de margem liquida (R$ -35.854,90). Ja a partir
de 2015 as receitas obtidas foram suficientes para saldar ndo s6 o0s custos operacionais efetivos,
mas também os custos operacionais totais, custos estes que consideram além dos gastos que
efetivamente ocorrem desembolso, também o custo de depreciacdo e médo de obra familiar,
revelando que a partir deste ponto o sistema produtivo conseguiu pagar todos 0s custos e ainda
gerar uma margem de contribuicdo positiva. Posteriormente, no ano de 2016, o sistema de
producdo estudado obteve valores positivos de resultado (R$ 36.642,31), o que sugere a
expansdo de capacidade produtiva do mesmo e que o seu rebanho estava proximo de atingir a
estabilidade pretendida. Neste sentido, valores positivos de resultado também foram
encontrados por Araujo et al. (2012) que trabalharam com a anélise de viabilidade econémico-
financeira da producdo de bovinos de corte em uma propriedade de ciclo completo localizada
em Camapua em Mato Grosso do Sul (R$ 25.791,63). Portanto, sobretudo quando ocorre uma
migracdo de atividade, destaca-se a importancia do gerenciamento econdmico dos sistemas de
criacdo, uma vez que na fase inicial da atividade via de regra ocorre maior investimento no
sistema produtivo. Porém, no presente estudo, mesmo com o crescimento do capital
imobilizado ndo houve aporte de capital externo (empréstimo), uma vez que 0s sOcios optaram
por utilizar capital proprio para custear a atividade nos primeiros trés anos da mesma. Ja a partir
do terceiro ano (2015), o sistema tornou-se autossuficiente, ou seja, cresceu economicamente
com a prépria receita gerada e também com a valorizagdo de seus animais (Tabela 4).
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Tabela 7. Custo operacional efetivo, custo operacional total, receitas e indicadores de eficiéncia econdmica no sistema de producédo no periodo

avaliado (janeiro de 2012 a dezembro de 2018), sem a consideracéo do saldo da variacdo patrimonial.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012-2018
Receita total (R$) 19.000,60 45.419,87 78.322,80 82.277,08 126.431,55 170.748,94  197.237,52  719.438,36
COE (R9%) 54.930,78 66.243,66 78.365,27  62.835,04  71.150,45 81.818,23 85.652,79 500.996,23
COT (R9) 68.840,09 80.152,01 92.198,83  75.333,89  82.087,45 93.532,25 96.590,04 588.734,57
Custo total (R$) 76.571,90 87.886,51 99.947,89  82.986,52 89.789,24 101.320,01  104.530,88 680.991,94
Margem bruta (R$) -35.930,18  -20.823,79 -42,47  19.442,04  55.281,10 88.930,70 111.584,72  218.442,12
Margem liquida (R$) -49.839,50 -34.732,14  -13.876,03 6.943,18  44.344,10 77.216,69 100.647,48  130.703,79
Resultado (R$) -62.994,02  -47.889,35 -27.047,80 -6.132,15 31.219,60 64.006,21 87.283,92 38.446,42
Lucratividade (%) -331,54 -105,44 -34,53 -71,45 24,69 37,49 44,25 5,34
Rentabilidade (%) -12,73 -8,97 -4,80 -0,97 4,28 8,75 11,57 6,57

COE: Custo operacional efetivo. COT: Custo operacional total.

Tabela 8. Custo operacional efetivo, custo operacional total, receitas e indicadores de eficiéncia econdmica no sistema de produgdo no periodo
avaliado (janeiro de 2012 a dezembro de 2018), com a consideracao do saldo da variacdo patrimonial.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012-2018
Variacdo patrimonial (R$) 36.117,15 36.294,44 68.401,47 64.219,15 36.068,07 41.451,71  94.099,90 376.651,88
Receita total (R$) 13.493,00 33.44753 60.926,00 67.946,41 116.150,00 156.887,03 196.077,88  719.438,36
VTP (R$) 55.117,75 81.714,32 146.724,27 146.496,23 162.499,62 212.200,65 291.337,41 1.096.090,24
COE (R9%) 54.930,78 66.243,66  78.365,27  62.835,04  71.150,45  81.818,23  85.652,79 500.996,23
COT (R9$) 68.840,09 80.152,01 92.198,83  75.333,89  82.087,45  93.532,25  96.590,04 588.734,57
Custo total (R$) 76.571,90 87.886,51 99.947,89 82.986,52 89.789,24 101.320,01 104.530,88 680.991,94
Margem bruta (R$) 186,97 15.470,65 68.359,00 83.661,18 91.349,17 130.382,41 205.684,61 595.094,00
Margem liquida (R$) -13.722,35  1.562,30 54.525,44  71.162,33  80.412,17 118.668,40 194.747,37  507.355,67
Resultado (R$) -26.876,87 -11.59490 41.353,67  58.087,00 67.287,67 105.457,92 181.383,81  415.098,30
Lucratividade (%) -48,76 -14,19 28,18 39,65 41,41 49,70 62,26 37,87
Rentabilidade (%) -5,43 -2,17 7,34 9,16 9,23 14,42 24,05 70,95

VTP: Valor total de producéo (receita total + variagdo patrimonial). COE: Custo operacional efetivo. COT: Custo operacional total.
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Quanto aos indicadores lucratividade e rentabilidade, estes foram negativos nos quatro
primeiros anos (2012, 2013, 2014 e 2015) e positivos para os demais (2016, 2017 e 2018),
comportamento este similar aquele observado para o indicador resultado. Tais resultados se
devem aos fatos de que no primeiro momento (2012 a 2015) as vendas de animais foram
pequenas, uma vez que o objetivo do Criatdrio foi de aumentar o rebanho (Tabela 4) e que, no
segundo momento (2016 a 2018), as vendas de animais aumentaram devido a expansao da
capacidade produtiva atingida pelo sistema de producdo. No primeiro momento, considerando
a média dos quatro anos, obteve-se valores negativos de lucratividade e rentabilidade de -119,74
e -6,87%, respectivamente, sendo o primeiro valor inferior aquele (-92,15%) obtido por
Damasceno et al. (2012), enquanto que o segundo foi inferior aquele valor de escala média (-
4,19%) obtido por Demeu et al. (2013). Cabe ressaltar que no primeiro trabalho os autores
analisaram a rentabilidade da producdo de bovinos de corte em sistema de pastejo de ciclo
completo, enquanto que no segundo trabalho foi avaliado o efeito da escala de produgédo na
rentabilidade de bovinos de corte em regime de pastejo de ciclo completo no Sul de Minas
Gerais. Ja no segundo momento, ao considerar a média dos outros trés anos, obteve-se valores
positivos de lucratividade e rentabilidade de 35,48 e 8,20%, respectivamente, sendo a
lucratividade superior a média obtida (16,64%) por Lopes et al. (2007) e a rentabilidade superior
(3,42%) aquela obtida por Lopes et al. (2013); sendo que no primeiro trabalho os autores
avaliaram o efeito da escala de producéo na rentabilidade da terminacdo de bovinos de corte
em confinamento e no segundo os autores analisaram economicamente a terminacao de bovinos
de corte em confinamentos no estado de Minas Gerais.

Ao comparar os valores dos indicadores de eficiéncia econémica obtidos para o periodo
de 2012 a 2018, calculados sem e com a variagcdo patrimonial evidencia-se uma consideravel
melhoria dos indicadores no segundo em relacdo ao primeiro. Aqueles valores obtidos sem a
variacdo patrimonial resultaram em 5,34 e 6,57%, enquanto que aqueles calculados com a
variacdo patrimonial foram de 37,87 e 70,95% para lucratividade e rentabilidade,
respectivamente, evidenciando a necessidade de avaliacdo desta andlise de forma a
complementar a anterior, ja que esta permite tirar conclusdes mais acuradas quando se trata de
rebanhos néo estabilizados.

Posteriormente, a partir do ano de 2014, o sistema de producéo estudado obteve valores
positivos e crescentes de resultado, lucratividade e rentabilidade, o que sugere mais uma vez a
expansdo de capacidade produtiva do rebanho. Neste sentido, percebe-se que o crescimento do
capital imobilizado em animais apesar de ndo gerar receitas, ndo penaliza o sistema, ja que se
o0s animais retidos fossem comercializados o sistema de producéo teria indicadores superiores.
No entanto, a decisdo tomada pelos os socios de reter animais, configura uma situacao na qual
0S mesmos optaram por reinvestir parte da remuneracdo obtida, ou seja, a atividade cresceu
economicamente com a propria receita gerada. Deve-se considerar também que o sistema de
producéo obteve uma valorizacao de 13,0% no preco da UA, de janeiro de 2012 a dezembro de
2018, enquanto que a varia¢do na quantidade de UA’s do rebanho foi de 108,2% (Tabela 9).

Estes dois fatores justificam a mudanga de cenario econdmico ocorrida no sistema de
producdo, ou seja, os indicadores econdmicos tornaram-se positivos devido, principalmente, ao
aumento da quantidade de animais do rebanho que se traduz em maior capacidade produtiva, e
também ao avanco genético alcangado que determinou aumento no valor de venda dos animais
(agregacéo de valor). No entanto, deve-se considerar que 0 maior valor agregado aos animais
vendidos como reprodutores também aumentou 0s custos com a associagdo de criadores e com
aquisicdo de material genético, mas que os mesmos foram capazes de promover maior relacao
beneficio/custo para o sistema. De forma similar Dominguez et al. (2012) também concluiram
que a utilizacdo de sémen sexado de macho para producéo de touros Nelore foi economicamente
viavel, apesar dos maiores riscos econdmicos do que a utilizacdo de sémen convencional.
Fazendo um paralelo com a situacdo do sistema de producéo estudado, a venda de tourinhos
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também promove maiores custos e maior risco econémico na atividade, pois no caso de haver
complicacdes durante o processo produtivo, a perda seria maior devido aos maiores gastos
ocorrido. Em contrapartida e de forma concomitante, oS mesmos também proporcionam
maiores receitas uma vez que 0s animais sao normalmente comercializados a precos superiores
devido a diferenciacdo do produto comercializado, ou seja, por apresentar caracteristicas que
atendem desejos ou necessidades especificas do consumidor (BARCELLOS et al., 2005).
Assim, se forem geridos de forma consistente para evitar perdas econdémicas nos gargalos do
sistema produtivo, estes gastos, via de regra tendem a aumentar a rentabilidade do sistema de
producao.

Tabela 9. Variagdo entre a quantidade inicial e final (%), preco médio da UA (R$) e variacao
no valor da UA no sistema de cria¢do no periodo avaliado (de janeiro de 2012 a dezembro de
2017).

Ano UA's Variagdo UA's (%) Preco/UA (R$) Variagéo do preco (%)
2012 92,2 0,0 2.799,58 0,0%
2013 103,7 12,5 2.906,94 3,8%
2014 125,6 36,2 3.052,64 9,0%
2015 160,3 73,9 3.148,77 12,5%
2016 161,0 74,6 3.075,66 9,9%
2017 175,9 90,8 3.141,50 12,2%
2018 211,2 108,2 3.163,00 13,0%

Outro fator a ser levado em consideracdo € o tamanho do rebanho em cada ano no
sistema de criacdo, pois 0 aumento da escala de producgéo reduziu os custos fixos por unidade
animal do sistema de producdo (Tabela 10), como também demostrado nos trabalhos de Tung
(1990) e Garcia (2015). Para a obtencéo dos resultados do item mé&o de obra utilizou-se o valor
médio pago no periodo, buscando minimizar o efeito do reajuste sofrido no salario minimo
durante o periodo avaliado, j& que o horizonte estudado abrange um total de sete anos.
Comportamento semelhante dos valores do item mao de obra por unidade animal (UA) foi
descrito por Tung (1990) que também constatou variacdo na participacdo da méo de obra no
custo unitario do produto.

Tabela 10. Média de UA’s, custo com mao de obra e depreciagdo por UA por ano do sistema
de criacéo.

Ano UA's Méo-de-obra/UA (R$) Depreciagdo/UA (R$)
2012 92,2 456,98 150,86
2013 103,7 406,30 134,12
2014 125,6 335,46 110,14
2015 160,3 262,84 77,97
2016 161,0 261,70 67,93
2017 175,9 239,53 66,59
2018 192,0 219,45 56,96
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4.4 Indicadores Econdmicos de Rentabilidade

A andlise de investimento realizada no fluxo de caixa referente ao periodo de janeiro de
2012 a dezembro de 2017 evidenciou que o sistema de producdo teve VPL positivo quando
submetido a taxa de desconto de 2%, e negativo quando submetido as taxas de desconto de 4,
6 e 8% ao ano (Tabela 11). Com base nestes resultados pode-se dizer que o desenvolvimento
da atividade foi vidvel economicamente, uma vez que foi obtido valor positivo de VPL no
horizonte avaliado.

Tabela 11. Valor presente liquido (R$) considerando as taxas de desconto de 2, 4, 6 e 8% ao
ano, a taxa interna de retorno (TIR), taxa minima de atratividade (TMA) e payback calculados
através do fluxo de caixa do sistema de producdo no periodo avaliado (janeiro de 2012 a
dezembro de 2017) com a consideracao da valorizagao da terra.

Taxa anual de desconto VPL (R$)
2% 46.151,61
4% -147.814,45
6% -317.525,65
8% -466.377,29
TIR 2,45%
Payback > 6 anos

O comportamento dos valores negativos de VPL as taxas de desconto de 6 a 8% €
diferente aquele obtido por Santana et al. (2013), que obtiveram VPL positivo quando
trabalharam comparando desempenho bioecondmico de sistemas intensivos de cria e de ciclo
completo de bovinos de corte por meio de simulacdo a 6,75% ao ano como taxa de desconto.
Porém, os valores de VPL obtidos no presente estudo foram inferiores aqueles obtidos por Peres
et al. (2004), que avaliaram a viabilidade econdmica de trés diferentes sistemas de recria de
novilhas mestigas de leite a uma taxa de desconto de 10% ao ano. Contudo, deve-se considerar
que os valores absolutos de VPL sdo especificos para os sistemas de producdo, assim como
para os horizontes considerados e escala de producdo dos mesmos, 0 que gera grande variacao
destes. Mas a tendéncia do comportamento dos resultados de VPL (positivos ou negativos)
obtidos as taxas de desconto em que foram submetidos possuem maior relevancia para serem
discutidas entre os diferentes trabalhos, sobretudo para aqueles de naturezas semelhantes.

A TIR foi de 2,45% a.a. para o sistema de producdo, valor este que é superior a
remuneracao considerada como custo de oportunidade do capital, representado pelo rendimento
real da caderneta de poupanca no presente estudo, para o periodo de 2012 a 2016, exceto para
0 ano de 2017 em que o rendimento real da poupanca atingiu 3,55% a.a. (TORO
INVESTIMENTOS, 2019). Entretanto, se compararmos o valor obtido para TIR com a taxa
Selic no periodo, percebe-se que o valor encontrado ndo é atrativo, exceto para o0 ano de 2013,
onde ocorreu 0 menor valor de rendimento real para a taxa Selic que foi de 2,36% ao ano (Figura
2). Segundo Contador (1988), a atividade desenvolvida é considerada atrativa financeiramente
quando possibilita um rendimento financeiro anual superior ao custo de oportunidade do
capital. Contudo, em determinados cenarios nacionais melhorados ndo se observa indices
financeiros atrativos (PINI et al., 2014), como ocorreu no presente estudo para o ano de 2017,
0 gue ndo se traduz obrigatoriamente em uma atividade ndo viavel e, ou, desinteressante. Pois,
as rentabilidades dos sistemas de producdo de pecuaria de gado de corte séo realmente baixas
guando comparada com a agricultura (BARCELLOS et al., 2004), sobretudo para a atividade
de cria (LAZZARINI NETO, 2000). Somado a isso, a taxa Selic utilizada como um dos
pardmetros para a taxa minima de atratividade no presente trabalho foi alta (4,54%) durante o
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periodo de avaliacdo considerado (2012 a 2017), quando comparado com o rendimento real de
2018 (2,68%).
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Figura 2. Rendimento real por ano da caderneta de poupanca e da taxa Selic, no periodo de
2012 a 2018.

Também foram calculados a partir do fluxo de caixa referente ao periodo de janeiro de
2012 a dezembro de 2017, os indicadores econdémicos de rentabilidade, desconsiderando a
valorizacdo da terra durante o periodo avaliado, no qual foi obtido valor positivo de VPL
guando submetido a taxa de desconto de 2% ao ano, e negativo quando submetido as taxas de
desconto de 4, 6 e 8% ao ano (Tabela 12). Com base nestes resultados pode-se afirmar que o
desenvolvimento da atividade foi vidvel economicamente mesmo desconsiderando a
valorizagdo da terra, uma vez que foi obtido valor positivo de VPL no horizonte avaliado.
Contudo, como ja esperado, os valores de VPL e TIR foram inferiores aqueles obtidos quando
considerado a valorizagdo da terra. A TIR obtida neste contexto foi de 2,02% ao ano, valor este
que foi superior ao rendimento real da caderneta de poupanca para 0s anos de 2012, 2013, 2014,
2015 e 2016 e, inferiores aqueles da taxa Selic nos anos de 2012, 2014, 2015, 2016 e 2017
(Figura 2).

Tabela 12. Valor presente liquido (R$) considerando as taxas de desconto de 2, 4, 6 e 8% ao
ano, a taxa interna de retorno (TIR), taxa minima de atratividade (TMA) e payback calculados
através do fluxo de caixa do sistema de producéo no periodo avaliado sem a consideracao da
valorizagéo da terra (janeiro de 2012 a dezembro de 2017).

Taxa anual de desconto VPL (R$)
2% 2.446,06
4% -191.520,00
6% -361.231,20
8% -510.082,84
TIR 2,02%
Payback > 6 anos
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Outro ponto interessante de ser considerado é que o sistema de producéo do presente
estudo nao foi capaz de quitar integralmente o investimento durante o periodo de avaliacéo,
logo seu payback foi superior a seis anos, tanto com a valorizagdo da terra quanto sem.
Resultados semelhantes para este indicador foram obtidos por Rodrigues et al. (2012), que
avaliaram a viabilidade econdmica de um sistema de producdo de pecuéria de corte sob
intensificacdo do mesmo (aumento da taxa de lotacao, e obtiveram payback igual ou superior a
seis anos.

A analise de investimento realizada no fluxo de caixa do sistema de producdo, projetado
para 0s proximos seis anos (2018 a 2023), também apresentou VVPL positivo quando submetido
as taxas de desconto de 2, 4 e 6%, e negativo quando submetido a taxa de desconto de 8% ao
ano (Tabela 13), o que revela viabilidade econdémica do sistema até 6% de taxa de desconto
anual. O comportamento do valor positivo de VPL para o horizonte projetado, a taxa de
desconto de 6% foi similar aquele obtido por Santana et al. (2013), que trabalharam comparando
desempenho bioeconémico de sistemas intensivos de cria e de ciclo completo de bovinos de
corte por meio de simulagéo a 6,75% ao ano como taxa de desconto.

Tabela 13. Valor presente liquido (R$) considerando as taxas de desconto de 2, 4, 6 e 8% ao
ano, a taxa interna de retorno (TIR), taxa minima de atratividade (TMA) e payback calculados
através do fluxo de caixa simulado para o sistema de producéo (janeiro de 2018 a dezembro de
2023).

Taxa anual de desconto VPL (R$)
2% 523.324,96
4% 297.902,54
6% 99.265,77
8% -76.246,18
TIR 7,10%
Payback > 6 anos

A TIR obtida para este horizonte dos proximos seis anos foi de 7,10%, e indica que a
atividade sera atrativa financeiramente durante 0s mesmos, pois a mesma € superior a taxa
minima de atratividade considerada (2,68%), representado pelo rendimento real da taxa Selic
para 0 ano de 2018 (PORTAL BRASIL, 2019) e também superior ao rendimento real da
poupanca em 2019, o qual é cerca de 0,66% a.a. e também do rendimento real da Selic atual
que é cerca de 2,61% ao ano (TORO INVESTIMENTOS, 2019). Portanto, conclui-se que neste
horizonte projetado para os proximos seis anos (2018 a 2023) a atividade serd também atrativa
segundo Contador (1988), além de superior a determinados cenarios nacionais melhorados
como afirmado por Pini et al. (2014). No entanto, deve-se considerar que a taxa Selic utilizada
como custo de oportunidade do capital ou taxa minima de atratividade, corresponde somente
um intervalo dos anos do periodo avaliado, e que também as condi¢Bes de mercado podem se
modificar a posteriori.

J& o payback também foi superior aos seis anos utilizados na projecdo, logo o
investimento deste periodo ndo sera pago na integra durante 0 mesmo, o que corrobora mais
uma vez com os resultados encontrados por Rodrigues et al. (2012).

4.5 Analise de Sensibilidade

O item que provocou maior sensibilidade do VPL na analise de investimento de 2012 a

2017 foi a categoria de prego de venda de animais (R$ -45.172,21), seguida pelas categorias de
mao de obra (R$ -22.775,48), investimento em animais (R$ -14.310,03) e investimento em terra
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(R$ -13.853,81), respectivamente (Tabela 14). Na categoria de preco de venda de animais 0s
subitens que a compde sdo preco de venda de bezerros para recria/engorda, preco de venda de
bezerras, preco de venda de tourinhos, preco de venda de novilhas, preco de venda de vacas
descarte. Enquanto que na categoria de mao de obra, esta é composta pela mdo de obra
contratada e familiar e, o investimento em animais pelo investimento em matrizes e novilhas.

No entanto, se os itens ndo forem agrupados em categorias, a ordem se altera, sendo o
item de maior impacto o investimento em terra, seguido pelo preco de venda de bezerros para
recria/engorda, méo de obra contratada, mdo de obra familiar, preco de venda de bezerras,
investimento em vacas matrizes, preco de venda de tourinhos, investimento em novilhas, preco
de venda de novilhas, preco de venda de vacas descarte.

Tabela 14. Classificacao dos dez itens que causam maior impacto no fluxo de caixa do sistema
de producédo, quando submetidos a variacdo de 10% no sentido desfavoravel, no periodo de
janeiro de 2012 a dezembro de 2017.

Categorias Variagdo no VPL (RS)
Preco de venda de animais -45.172,21
Preco de venda de bezerros para recria/engorda -13.495,35
Preco de venda de bezerras -10.104,94
Preco de venda de tourinhos -8.932,09
Preco de venda de novilhas -4.827,89
Preco de venda de vacas descarte -4.537,62
Mé&o de obra -22.775,48
Mé&o de obra contratada -11.904,58
Mé&o de obra familiar -10.870,90
Investimento em animais -14.310,03
Investimento em vacas matrizes -9.479,61
Investimento em novilhas -4.830,42
Investimento em terra -13.853,81

J& na analise de investimento, elaborada mediante simulacéo para o periodo de 2018 a
2023, o item que provocou maior impacto no VPL também foi o preco de venda de animais (R$
-126.779,37), seguido pelo investimento em animais (R$ -33.429,57), mao de obra (R$ -
32.537,33) e investimento em terra (R$ -13.370,59), respectivamente (Tabela 15). No entanto,
se os itens ndo forem agrupados em categorias, a ordem se altera, sendo o item de maior impacto
0 preco de venda de tourinhos, seguido pelo prego de venda de vacas descarte, investimento em
vacas matrizes, mdo de obra contratada, investimento em terra, mao de obra familiar, preco de
venda de bezerros para recria/engorda, prego de venda de bezerras, preco de venda de novilhas
e investimento em novilhas.

O fato da categoria de precgo de venda de animais ser aquela de maior impacto, evidencia
que alem da eficiéncia produtiva, as estratégias de comercializagéo utilizadas para 0s mesmos
sdo importantes para a obtencdo de resultados financeiros satisfatérios, levando em conta ndo
SO as metas a serem atingidas e 0s recursos disponiveis, mas também conhecer o méaximo
possivel do mercado onde o produto esta inserido (TYBUSCH, 2003). Além disso, a segunda
categoria de maior impacto foi aquela da médo de obra, 0 que evidencia que quando esta é
utilizada de forma eficiente contribui para a maximizagdo dos ganhos (Tabela 10).

Dentre os resultados obtidos na analise de sensibilidade para os horizontes atual e
projetado, salvo a modificagdo na ordem dos itens entre os horizontes, encontra-se entre os itens
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que causam maior impacto no valor do VPL: investimento em terra, preco de compra de vacas
matrizes e preco de compra de novilhas, o que corrobora com a assertiva de que ha menor
rentabilidade econdmica da atividade de cria em relacdo a recria e terminacdo, devido ao grande
capital imobilizado em animais (matrizes, touros e novilhas) e na propria terra (LAZZARINNI
NETO, 2000). Além disso, outro item de destaque foi 0 pagamento da méao de obra contratada,
assim como relatado por Garcia et al. (2017) que avaliaram a viabilidade econémico-financeira
e o risco financeiro de diferentes sistemas de cria de gado de corte explorados em regides de
bacia leiteira. Além das categorias citadas anteriormente, tiveram destaque o preco de venda de
bezerros (as), de tourinhos, de vacas descarte e de novilhas, o que vai contra a afirmativa de
que na exploracdo comercial do sistema de cria os bezerros desmamados representam a maior
fonte de receita do criador de, e que as demais fontes (venda de vacas descartadas e outros
animais) sdo importantes, mas contribuem para a receita de forma marginal (DIAS & OSAKI,
2010).

Tabela 15. Classificagao dos dez itens que causam maior impacto no fluxo de caixa do sistema
de producéo, quando submetidos a variacao de 10% no sentido desfavoravel (janeiro de 2018 a
dezembro de 2023).

Categorias Variagdo no VPL (RS)
Preco de venda de animais -126.779,37
Preco de venda de tourinhos -34.018,01
Preco de venda de vacas descarte -33.232,35
Preco de venda de bezerros para recria/engorda -8.932,09
Preco de venda de bezerras -4.827,89
Preco de venda de novilhas -4.537,62
Investimento em animais -33.429,57
Investimento em vacas matrizes -30.669,33
Investimento em novilhas -2.760,24
Mao de obra -32.537,33
Mao de obra contratada -21.666,42
Mao de obra familiar -10.870,90
Investimento em terra -13.370,59

A consideracdo dos itens de investimento em terra entre 0s dez primeiros de maior
impacto, corrobora com a afirmativa de que o capital imobilizado em infraestrutura deve ser
compativel com a atividade e a escala de producédo, pois em caso de desequilibrio destes os
ganhos prospectivos no lucro podem ndo ser suficientes para cobrir 0s gastos de seu
estabelecimento e operacdo (MONJARDINO et al., 2015). Tal fato se deve a improvavel
permanéncia dos sistemas de producdo em situacdo antieconémica, mesmo que o desempenho
técnico destes seja considerado 6timo (MURPHY et al., 2017).

4.6 Analise de Risco
O sistema de producdo teve baixo risco financeiro (baixa de ocorréncia do VPL
negativo) para o horizonte projetado quando aplicada as taxas de desconto de 2, 4 e 6% ao ano

(taxa em que o VVPL foi positivo), com 0,0; 1,7 e 26,0% de probabilidade (Tabela 16). A medida
que o valor da taxa de desconto utilizada foi aumentado, também ocorreu aumento do valor da
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probabilidade de ocorréncia de VPL negativo (risco), obtendo-se o valor de 90,0% para o
horizonte projetado, quando utilizada taxa de desconto de 8% ao ano.

Tabela 16. Risco financeiro da atividade (%), quando submetida as taxas de desconto de 2, 4,
6 e 8% ao ano, para o horizonte projetado.

Taxas de desconto 2% 4% 6% 8%
Risco financeiro (%) 0,0 1,7 26,0 90,0

Com os dados da distribuigdo acumulada de probabilidade dos VPL’s obtida por meio
da Simulacdo de Monte Carlo para o horizonte projetado do sistema de produgdo e das
respectivas taxas de desconto utilizadas foi elaborado o grafico de frequéncias acumuladas
(Figura 3).
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Figura 3. Distribuigdo das frequéncias acumuladas e seus respectivos VPL’s simulados,
quando aplicadas taxas de descontos de 2, 4, 6 e 8% ao ano, para o sistema de cria de gado de
corte, no periodo de janeiro de 2018 a dezembro de 2023.

Com base nos resultados da Figura 3 verifica-se que a medida que se aumenta a taxa de
desconto aplicada sobre o capital investido na atividade, o risco da atividade também se torna
maior, este fato ocorre ndo sé para atividade de cria gado de corte, mas também para outras,
assim como aconteceu no estudo de Peres et al. (2008), os quais analisaram financeiramente
diferentes sistemas de producgdo de leite na regido do Vale do Paraiba — SP sob condicGes de
risco. Somado a isso, deve ser levado em conta que ndo foram considerados as incertezas
oriundas de condic¢Bes climaticas na anélise probabilistica do risco financeiro, o que pode
aumentar ainda mais estes valores, devido a influéncia sobre os indices zootécnicos e,
consequentemente, aqueles financeiros, como relatado por Garcia et al. (2017).

No horizonte projetado quando aplicada a taxa de desconto de 4% ao ano, valor este que
esta préximo a taxa minima de atratividade considerada (taxa Selic de 2,68%) no periodo, 0
risco obtido foi de 1,7% (Figura 3). Este resultado revela que o sistema de producdo estudado
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apresenta um risco baixo de se tornar inviavel quando submetido a taxa de desconto referente
ao custo alternativo considerado. No entanto, se houver queda no valor da taxa minima de
atratividade ou consideragdo de outro de valor inferior, a probabilidade de risco financeiro serd
ainda menor. Ao analisar o valor encontrado neste estudo (26,0% de risco) para a taxa de
desconto de 6%, o mesmo foi inferior aquele (74,8% de risco) obtido por Simdes & Moura
(2006), os quais analisaram o risco do desempenho econdmico de um sistema de recria de gado
de corte em regime de pastejo rotacionado utilizando a mesma taxa desconto.

Os resultados oriundos desta analise sdo importantes e se fazem necessarios ja que uma
empresa ou organizagao ndo pode assumir riscos para os quais néo tenha condicgdes de arcar e
pagar, ou que tenha reflexo negativo sobre o0 negécio (ANTONIK, 2004). Ha relevancia nestes
resultados principalmente para avaliagdo de projetos, pois segundo Ponciano et al. (2004)
avaliacdo econémico-financeira baseada somente nos indicadores e na analise de sensibilidade
é insuficiente para uma tomada de decisdo segura, uma vez que ndo oferece uma estimativa
guantitativa. Além disso, deve-se considerar que a andlise de sensibilidade considera a
influéncia das variaveis de forma independentemente, e ndo em conjunto, assim como na
analise de risco. Somado a isso, outro ponto a ser considerado na realizacdo desta analise € a
busca em minimizar as ocorréncias de distorgdes entre os valores projetados e 0s
acontecimentos reais, pois segundo Antonik (2004) quanto maior for o horizonte analisado,
maior serd a importancia das distor¢des introduzidas.
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5 CONCLUSOES

Os itens de maior representacdo no custo operacional de producéo do sistema de criagdo
estudado foram a méo de obra e a depreciacédo, respectivamente.

O aumento do nimero e do preco de UA determinam oscilaces dos custos de mao de
obra e de depreciacdo/UA que contribuem para o0 aumento da eficiéncia econémica do sistema
de producéo.

Os indicadores de eficiéncia econdmica (resultado, lucratividade e rentabilidade do
Criatorio Canchim Barro Branco) foram negativos nos quatro primeiros anos (2012, 2013, 2014
e 2015) e positivos nos trés anos seguintes (2016, 2017 e 2018), quando calculados sem
considerar o saldo da variagéo patrimonial.

O sistema de producdo foi viavel economicamente para o horizonte atual (2012 a 2017)
e projetado (2018 a 2023) quando submetido a taxas de desconto de até 2 e 6% ao ano,
respectivamente, e atrativo somente para o projetado em relacdo a taxa minima de atratividade
da caderneta de poupanca.

As categorias que causaram maior impacto no VPL para o horizonte atual foram preco
de venda de animais, méo de obra, investimento em animais e investimento em terra, enquanto
que no horizonte projetado foram prego de venda de animais, investimento em animais, méo de
obra e investimento em terra.

O risco financeiro no horizonte de 2018 a 2023 foi de 0,0; 1,7; 26,0 e 90,0% para as
taxas de desconto de 2, 4, 6 e 8%, respectivamente.
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