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1 - INTRODUCAO

Nos Ultimos anos, vérias pesquisas fo-
ram conduzidas com resultados que evidenciam as
gualidades do guandu como alimento para bovinos
na época da seca. Ele também é conhecido como
feijdo-guandu, guando, andu, ervilha-de-pombo, er-
vilha-de-angola, ervilha-do-congo, anduzeiro, guan-
deiro ou feijao-de-arvore (Cajanus cajan (L.) Millsp).
Novas variedades mais produtivas foram lancadas
(GODOQY et al., 2005) e ensaios de campo foram
conduzidos empregando o guandu para pastoreio,
como suplemento volumaoso para animais em con-
finamento combinado com silagem de milho e
como banco de proteina (OLIVEIRA; MATTA,; GO-
DQY, 2017; SAMPAIO, 2007). A estacionalidade
gue caracteriza a producéo de pastagens tropicais
(baixa producéo na estacdo seca e elevada produ-
¢ao na estacdo das 4guas) € uma barreira que sé
pode ser resolvida com tecnologias que forne¢cam
alimento aos animais na época seca do ano, asso-
ciada a um menor custo de producdo, como o
banco de proteina ou o consércio de pastagens
com guandu, e outras de maior custo de producéo,
como fenos, silagens, cana-de-agUcar + ureia e irri-
gacdo. Todas devem inevitavelmente ser analisa-
das, e os precos da arroba do boi e os do leite de-
vem sustenta-las (respectivamente no caso da pe-
cuéria bovina de corte e da pecuaria bovina de leite.

No caso do guandu, especificamente,
desde a década de 1960 se enaltecem as qualida-
des dele como forragem de exceléncia para a
época da seca, sem que, entretanto, a mesma
seja de uso corrente na pecuaria brasileira. De

!Registrado no CCTC, IE-09/2020.

acordo com Jardim (1976), o guandu é uma legu-
minosa de porte ereto, boa como adubo verde e
como planta forrageira. Por sua capacidade de se
produzir em solos pobres e em condi¢des um tanto
adversas de clima, recebeu a denominacéo de
“zebu das leguminosas”. O guandu é bem adap-
tado aos climas tropicais e subtropicais, gragcas ao
seu vigoroso sistema radicular, e suporta bem se-
cas prolongadas. Todavia, ndo tolera clima frio ou
geada. Como adubo verde, o guandu enriquece 0
solo em nitrogénio e melhora as suas condicdes
guimicas e fisicas, pela incorporagdo de grande
massa organica e pela mobiliza¢do de nutrientes
por meio de bem desenvolvido sistema radicular.
O guandu resiste bem a seca e em pastos mistos
com gramineas, e assegura aos animais ganhos
de peso mesmo durante o inverno.

Segundo Gooding (1962), o guandu é
um bom suplemento proteico para a estacdo seca
nos trépicos. Schaffhausen (1966), citado por Lou-
renco et al. (1984) em um estudo conduzido no es-
tado de Séo Paulo onde o guandu foi plantado nas
curvas de nivel em pastagens de capim-pangola,
verificou que novilhos zebu ganharam em média
35 kg/animal em 93 dias (ganho médio diario de
376 gramas) durante severo periodo de seca, en-
guanto animais mantidos somente em pastagens
de pangola perderam peso. Humphreys (1974)
afirmou que animais mantidos em pastagens de
guandu cresciam e engordavam em boa propor-
¢do, e que ganhos diarios de 0,68 kg a 1,135 kg
por animal foram obtidos.

Segundo Lourenco et al. (1984), o po-
tencial forrageiro do guandu como banco de prote-
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ina associado ao capim Jaragua é grande. Por ou-
tro lado, vérios estudos foram realizados com
guandu na forma de feno (RAMOS, 1994) ou pi-
cado no cocho para bovinos em confinamento
(MANZANO et al.,1988). A partir da década de
1990, inimeros trabalhos empregando o guandu
foram publicados, entre eles o de Alencar et al.
(1991) com vacas da raca canchim em pastagens
com Brachiaria decumbens.

A literatura sobre utilizacdo do guandu
publicada nos Ultimos anos ndo o reporta para
pastoreio, sendo o seu emprego recomendado
para enriquecimento proteico de silagens de milho
e de cana-de-acucar, conforme citado por Costa,
Cruciol e Souza (2016), Junqueira (2018), Pereira
(2017) e Vicente (2016), o que foge do escopo do
presente trabalho.

Apesar das suas caracteristicas favora-
veis como suplemento volumoso no periodo seco
do ano, o guandu néo se difundiu entre os produ-
tores. Um dos fatores que pode ter contribuido
para isso é a falta de informagcbes econdmicas
para o produtor que sejam suficientes para tomada
de decisdo quanto a adogdo do guandu, tecnolo-
gia preconizada pela pesquisa e extenséo rural no
Brasil. Nessa perspectiva, este trabalho teve como
objetivo analisar o risco do investimento na produ-
¢do de guandu para pastejo como alimento alter-
nativo a época da seca para bovinos de corte, es-
pecificamente da desmama até os 18 meses de
idade, quando os animais séo disponibilizados ao
mercado como garrotes. Cabe salientar que ndo
foram encontrados na literatura pertinente estudos
sobre a viabilidade econbmica do guandu anali-
sada sob condi¢cdes de risco de precos de mer-
cado e de riscos climéticos para bovinos de corte
durante a recria em pastoreio.

2-METODOLOGIA

O modelo apresentado no quadro 1 sera
adotado como ponto de partida do presente es-
tudo, permitindo simulacdes e projecdes de fluxos
de caixa da atividade com analise de risco, e utili-
zando o suplemento para Excel que emprega o
método de simulagdo Monte Caro conhecido como
@RISK (PALISADE, 2010).

O modelo do quadro 1 representa a re-
cria de bovinos de corte no Brasil. Nele, os ani-
mais perdem peso ha seca e ganham na época
das aguas, sendo vendidos em maio como garro-
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tes. O ciclo financeiro € longo, uma vez que os be-
zerros desmamados sdo comprados em maio do
ano 1 e vendidos em maio do ano 2. Se o produtor
ndo tem capital de giro, ele deve tomar emprésti-
mos no sistema financeiro e pagar um ano depois,
renovando o empréstimo anualmente. Ndo ha
como quebrar esse ciclo, a menos que o produtor
capitalize.

Com a introducéo do guandu, o0 modelo
do quadro 1 muda para 0 modelo apresentado no
quadro 2. Segundo Oliveira, Matta e Godoy
(2017), o guandu BRS Mandarim, quando plan-
tado para a recuperagdo de pastagens, perma-
nece na area por trés anos. No primeiro ano, o
guandu é plantado em janeiro e fica vedado até
maio. Em junho, essas pastagens serdo usadas
pelos bezerros desmamados e o efeito do guandu
sera de suplementagao proteica na primeira seca.
Em novembro desse ano, o guandu é rogado alto
e passa a funcionar também como uma adubacéo
verde, melhorando a condicéo nutricional das pas-
tagens de gramineas degradadas. No segundo
ano, o guandu permanece o tempo todo na érea,
atuando tanto como suplemento proteico, como
adubacdo verde nas pastagens de braquiéria,
sendo rogado novamente em novembro e dando
inicio ao terceiro ciclo, que é semelhante ao se-
gundo. Como o estande de plantas (nUmero de
plantas/unidade de area) de guandu vai dimi-
nuindo com o passar do tempo, recomenda-se
novo plantio ao fim dos trés anos. Na época seca,
0 guandu esté florindo e emitindo vagens que sao
apreciadas pelos animais, além das folhas que
também sdo consumidas por eles (OLIVEIRA,
MATTA; GODOQY, 2017).

A partir do segundo ano, os pastos serao
divididos em duas &reas: uma consorciada com
guandu e outra sem guandu (Quadro 3). Os pastos
de gramineas, ndo consorciados, poderdo na esta-
¢do seca ser utilizados complementarmente para o
guandu. Procura-se, com esse esquema, prevenir
o0 consumo do guandu pelos animais fora da época
preconizada.

O quadro 3 representa 0 manejo ado-
tado para os pastos no verdo e no inverno em um
ciclo de trés anos na utilizacdo do guandu. Em
todo esse periodo, os bezerros desmamados utili-
zardo o guandu consorciado e as pastagens nao
consorciadas. No verdo, os animais utilizardo as
pastagens nao consorciadas. Como o guandu tem
a vida util de trés anos, recebera trés lotes para
recria durante a sua vida util.
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QUADRO 1 — Modelo basico de recria de bovinos de corte visando producao de garrotes

Més Jun. | Jul. | Ago. | Set. | Out. | Nov. | Dez. | Jan. | Fev. | Mar. | Abr. | Maio
Idade dos animais em meses 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Alimentacé&o / periodo Graminea / seca

Graminea / aguas

Fases da recria Fase 1

Fase 2

Fluxo de caixa St

Ciclo financeiro ou de caixa (CF)? E®

1S = saida de caixa.

2CF = 12 meses.

3E = Entrada de caixa.
Fonte: Dados da pesquisa.

QUADRO 2 — Modelo basico de recria de bovinos de corte visando a producgdo de garrotes

Item Ano 1 Ano 2
Més do ano Jun. | Jul. | Ago. | Set. | Out. | Nov. | Dez. | Jan. | Fev. | Mar. | Abr. | Maio
Idade dos animais em meses 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Alimentagéo / periodo

Graminea + guandu / seca

Graminea e/ou graminea + guandu / 4guas

Fases da recria Fase 1 Fase 2
Fluxo de caixa st Ciclo financeiro ou de caixa (CF)? E®
1S = saida de caixa.
2CF = 12 meses.
SE = Entrada de caixa.
Fonte: Dados da pesquisa.
QUADRO 3 — Manejo das pastagens para os trés lotes
Ano 1
Pasto consorciado Jun ul Ago Set out Nov
graminea/guandu ) ) 9o0. ) ) )
Pastejo g Pastejo g Pastejo g Pastejo g Pastejo g Pastejo
Ano 1
Pasto ndo consorciado Dez. Jan. Fev. Mar. Abr. Maio
pastejo pastejo pastejo pastejo pastejo Pastejo/venda

Fonte: Dados da pesquisa.

O investimento na formac&o do guandu
por hectare consta da tabela 1.

Definido o modelo de recria nos quadros
1 a 3, foram utilizadas as informacdes da tabela 2
e do quadro 4 para projetar os fluxos de caixa, vi-
sando a analise de risco. As informagdes da tabela
2 referem-se ao sistema extensivo de recria com
sal proteinado (SSALP) e ao sistema que utiliza
guandu (SGUANDU). Foi considerada uma propri-
edade rural com area total de 465 hectares, com
20% de reserva de mata legal e 5 hectares para

benfeitorias, resultando em 365 hectares para pro-
ducéo de forragem. Para a projecéo de fluxo de
caixa, foi empregado um horizonte de planeja-
mento de trés anos, ou seja, a duragao da vida util
do guandu.

Os fluxos de caixa foram estruturados
em planilhas e, para analise de risco, foi empre-
gado o suplemento @RISK para Microsoft Excel,
como mencionado anteriormente. As variaveis
consideradas na analise de risco constam no qua-
dro 4.
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TABELA 1 — Investimento na formag&o do guandu por hectare, Sdo Carlos, estado de Sao Paulo, julho de
2021

Insumos un. Qtde. R$/unid. Total (R$)
Superfosfato simples t/ha 0,08 1.425,60 114,05
Cloreto de potassio t/ha 0,02 1.900,00 38,00
Calcério t/ha 2,00 123,17 246,34
Sementes kg/ha 40,00 11,50 345,00
Formicida kg/ha 1,00 7,86 7,86
Sulfato de zinco kg/ha 0,01 14,38 0,07
Inoculante rizobium I/ha 0,50 42,27 21,14
Subtotal 772,45
Operagdes un. Qtde. R$/unid. Total (R$)
Rocada baixa pré-plantio hm/ha 0,50 120,00 60,00
Calagem hm/ha 0,50 120,00 60,00
Adubacgéo hm/ha 0,50 120,00 60,00
Plantio (semeadeira) hm/ha 0,50 120,00 60,00
Aplicacéo de formicida d/h 1,00 64,60 64,60
Andlise de solo R$ 1,00 15,50 15,50
Subtotal 360,10
Custo total de formagéo (R$/ha) 1.132,55

!Precos cotados em CONAB (2021).
Fonte: Dados da pesquisa.

TABELA 2 — Informacdes utilizadas para projecédo de fluxo de caixa dos sistemas de producéo com e sem
guandu, visando analise de risco de investimento, Sao Carlos, estado de S&o Paulo, julho de 2021

Area disponivel para produgéo de forragem ha 367 367
Consumo sal mineral comum na recria kg/cab. 9,12 9,12
Consumo sal proteinado na recria kg/cab. 36,72

Preco do sal mineral comum? R$/kg 2,36 2,36
Preco do sal proteinado* R$/kg 2,98

Gastos com vacinas e medicamentos R$/cab. 20,00 20,00
Custo de manutengéo da braquiaria R$/ha 60,00 60,00
Custo de manutenc¢éo do guandu R$/ha 120,00
Empregados n. 1 1
Custo do bezerro desmamado R$/cab. 3.000 3.000
Custo de manutencéo de BME? R$/cab. 5,00 5,00
Salario bruto mensal R$ 1.200,00 1.200,00

'Pregos cotados em MF Rural (2021).
2Benfeitorias, maquinas e equipamentos.
Fonte: Dados da pesquisa.
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QUADRO 4 — Variaveis e valores de risco consideradas de risco aplicados ao sistema consorciado com
guandu e ao sistema extensivo com suplemento de sal proteinado na seca, pressupondo-se distribuices

triangulares de probabilidade
Variaveis de risco Valores de risco

Minimo estimado de 31,5% da disponibilidade de matéria seca de
2.850 kg/ha/ano;

Mais provavel de 41,5%; e

Maximo de 51,5%.

Consumo de matéria seca (MS)
da braquiaria no inverno
(kg/ha)

Minimo estimado de 58,0% da disponibilidade de matéria seca de
2.830 kg/ha/ano;

Mais provavel de 68,70%; e

Maximo de 75,0%.

Consumo de matéria seca da braquiaria
no verdo (kg/hectare)

Minimo estimado de 50,0% da disponibilidade de matéria seca de
5.000 kg/ha/ano;

Mais provavel de 60,0%; e

Maximo de 70,0%.

Consumo de matéria seca do guandu no
inverno (kg/hectare)

Minimo de 300;

Kg ganho de peso diario no veréo Mais provavel de 426 gramas; e

na braquiaria (GMD)

Kg ganho de peso diario no inverno na
braquiaria + sal proteinado (GMD)

Kg ganho de peso diario no
inverno no guandu (GMD)

Preco do bezerro desmamado?
(R$)

Peso do bezerro a desmama
(kg de peso)

Maximo de 600 gramas.

Minimo de 180 gramas;
Mais provavel de 200 gramas; e
Maximo de 250 gramas.

Minimo de 400 gramas;
Mais provavel de 500 gramas; e
Maximo de 600 gramas.

Minimo de R$2.800,00;
Mais provavel de R$3.000,00; e
Maximo de R$3.200,00.

Minimo de 170 kg;
Mais provavel de 180 kg; e

Maximo de 200 kg.

Preco do garrote!
(R$/@)

Minimo de R$350,00;
Mais provavel de R$405.26; e
Méaximo de R$500,00.

!Pregos cotados em julho de 2021 em Scot Consultoria e CEPEA (2021).

Fonte: Dados da pesquisa.

No quadro 4 sdo apresentadas as dis-
tribuicdes de probabilidade para as variaveis con-
sideradas de risco do sistema, uma vez que as
distribuicbes sdo fundamentais na analise de
risco. Optou-se por utilizar a distribuicéo triangu-
lar para as variaveis de risco, dado que séries his-
téricas nao estdo disponiveis de forma estrutu-
rada para especificar distribuicbes (MAYES;
SHANK, 2010). As variag6es climéticas e de con-
sumo sobre a disponibilidade de matéria seca
captam tanto varia¢des da disponibilidade de ma-
téria seca propriamente dita, como também vari-
acdes no metabolismo do animal, uma vez que
ndo ha informacdes sobre o consumo efetivo a
ser ainda quantificado. As variacdes de preco fo-
ram atribuidas ao risco de mercado e as varia-
¢bes de ganho de peso diario foram considera-

das decorrentes da interacdo genética x ambi-
ente x consumo de forragem. As producgfes de
matéria seca da braquiaria no inverno e no veréo
foram consideradas conforme Euclides et al.
(2001) para pastos sem adubacéo, e Godoy et al.
(2005) para guandu.

3-RESULTADOS E DISCUSSAO

Com base nos pressupostos dados na
tabela 2, o modelo desenvolvido em Microsoft Excel
produziu uma série de resultados apresentados nas
tabelas 3 e 4 e, posteriormente, utilizados nas pro-
jecBes de fluxo de caixa dos sistemas extensivo e
com guandu, visando a analise de viabilidade eco-
némica do investimento no produto (Tabelas 5 e 6).
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TABELA 3 — Receita com venda de garrote de 18 a 19 meses de idade na recria extensiva com suplemento
de sal proteinado (SSALP) e na recria consorciada com guandu (SGUANDU) na época seca do ano, Sao
Carlos, estado de S&o Paulo, julho de 2021

N° de animais Peso médio em @ Preco médio* Receita total

produzidos (carcaga) (R$/@) (R9)

SEP 204 9,87 405,26 815.913,39
SCG 356 11,40 405,26 1.645.777,27

!Precos da arroba cotados em Scot Consultoria (2021).
Fonte: Dados da pesquisa.

TABELA 4 — Custo de producéo da arroba do boi magro no SSALP e no SGUANDU, Sé&o Carlos, estado
de S&o Paulo, julho de 2021

R$
Item SSALP SGUANDU
Sal mineral comum 4.392,03 7.670,33
Sal proteinado 22.317,17
Vacinas e medicamentos 4.078,97 7.123,59
Ma&o de obra 20.412,23 20.412,23
Manutencéo de pasto de graminea 22.020,00 16.570,45
Manutencéo de guandu 10.899,09
Manutenc&o de BMEO*! 1.019,74 1.780,90
Aquisicao de bezerros 611.844,92 1.068.538,65
Custo operacional total 686.085,05 1.132.995,24
Custo/cabeca 3.364,01 3.180,97
Custo/arroba (carcaca) 340,77 278,99

!Benfeitorias, maquinas, equipamentos e outros itens (combustiveis, lubrificantes, energia elétrica, telefone etc.)
Fonte: Dados da pesquisa

TABELA 5 — Projecéo de fluxo de caixa do SSALP do 1° ao 3° ano, considerando-se impostos e taxas e
lucro econdmico e financeiro, S&o Carlos, estado de S&o Paulo, julho de 2021

R$
Varia Ano de avaliagao
ariavel

(+) RVG? 815.913,89 815.913,89 815.913,89
(+) FCG? 686.085,05 686.085,05 686.085,05
()13 35.488,71 35.488,71 35.488,71
(-) cop* 686.085,05 686.085,05 686.085,05
(-) DEP® 12.237,05 12.237,05 12.237,05
(-) COPT® 23.250,00 23.250,00 23.250,00
(-) JICG’ 14.750,83 14.750,83 14.750,83
(-) IR® 0,00 0,00 0,00
(+) DEP® 12.237,05 12.237,05 12.237,05
(+) COPT® 23.250,00 23.250,00 23.250,00
(-) AMCG* 686.085,05 686.085,05 686.085,05
(=) FCX*? 79.589,30 79.589,30 79.589,30
LEF 2.256.650,71
LEF/ha'* 162,47

!Receita com venda de garrote (18-19 meses); pequena diferenca do valor da receita apresentada na tabela 3 devido ao arredonda-
mento.

2Financiamento de capital de giro (aquisicdo de bezerros e custo de produgao).

SImpostos e taxas (ITR, Senar e Funrural).

“Custo de producéo operacional dos animais.

SDepreciacdo de benfeitorias, maquinas e equipamentos.

5Custo de oportunidade da terra.

“Juros do financiamento do capital de giro.

8lmposto de Renda.

Depreciacio de maquinas e equipamentos.

°Custo de oportunidade da terra.

Amortizag&o do capital de giro.

2Fluxo de caixa projetado do sistema.

Lucro econdmico e financeiro do sistema ou valor presente liquido (somatdrio dos fluxos de caixa livres em valor presente dos trés
anos).

¥Lucro econdmico e financeiro do sistema ou valor presente liquido (somatdrio dos fluxos de caixa livres em valor presente dos trés
anos por ha/ano).

Fonte: Dados da pesquisa.
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TABELA 6 — Projecao de fluxo de caixa do SGUANDU do 1° ao 3° ano considerando impostos e taxas e
lucro econdmico e financeiro, Sao Carlos, estado de S&o Paulo, julho de 2021

R$
Ano de avaliagao

Variavel

(+) RVG? 1.645.777,27 1.645.777,27 1.645.777,27
(+) FCG? 1.132.995,24 1.188.124,63 1.188.124,63
(+) FAF® 102.865,19

() IT* 47.936,66 47.936,66 47.936,66
(-) cop® 1.132.995,24 1.132.995,24 1.132.995,24
(-) DEP® 12.614,56 12.614,56 12.614,56
(-) COPT” 18.600,00 18.600,00 18.600,00
(-) JCcG? 24.359,40 24.359,40 24.359,40
(-) JFAF® 2.211,60 1.474,40 737,20
(-) IR¥® 0,00 0,00 0,00
(+) DEPY 12.614,56 12.614,56 12.614,56
(+) COPT® 18.600 18.600,00 18.600,00
(-) AMFCG*® 1.132.995,24 1.132.995,24 1.132.995,24
(-) AMFAT 34.288,40 34.288,40 34.288,40
(=) FCX®® 506.851,17 404.723,18 405.460,38
LEF® 1.252.724,82
LEF/hat’ 946,02

'Receita com venda de garrote (18-19 meses).

2Financiamento de capital de giro (aquisicdo de bezerros e custo de produgao).

SFinanciamento do ativo fixo (formag&o do guandu).
“Impostos e taxas (ITR, Senar e Funrural).

5Custo de produg&o operacional dos animais.
5Depreciagdo de benfeitorias, maquinas e equipamentos.
Custo de oportunidade da terra.

8Juros do financiamento do capital de giro.

°Juro financiamento do ativo fixo.

©mposto de Renda.

“Depreciagdo de maquinas e equipamentos.
2Custo de oportunidade da terra.

BAamortizag&o do capital de giro.

“Amortizag&o do capital para financiamento de ativo fixo (formag&o do guandu).

5Fluxo de caixa projetado do sistema.

18ucro econdmico e financeiro do sistema ou valor presente liquido (somatério dos fluxos de caixa livres em valor presente dos 3 anos.
_ucro econémico e financeiro do sistema ou valor presente liquido (somatdrio dos fluxos de caixa livres em valor presente dos 3 anos)

por ha/ano.
Fonte: Dados da pesquisa.

Na tabela 3 s&o apresentadas as projecdes de re-
ceitas para 0 SSALP e SGUANDU. Os fluxos de
caixa foram projetados com base nos valores mais
provéaveis considerados para cada variavel de risco,
tanto para 0 SSALP como para 0 SGUANDU. Na
tabela 4 sdo apresentados os custos de producéo
operacionais para 0 SSALP e o SGUANDU.
Pode-se observar na tabela 3 que a re-
ceita do SGUANDU foi 100,00% maior do que
para o0 SSALP, uma vez que naquele sistema os
animais foram 15,50% mais pesados e o numero
de animais, 74,50% maior. O SGUANDU permitiu
maior lotagdo de animais no periodo seco do ano,
dada a producdo de matéria seca considerada
para o guandu, e também um ganho de peso

maior para 0s animais no inverno.

Na tabela 4 sdo apresentados 0s custos
operacionais do SSALP e do SGUANDU. Os cus-
tos por cabeca e por arroba no SGUANDU foram
5,75% e 22,14% menores, respectivamente, do
que para 0 SSALP. O custo operacional total foi
maior no SGUANDU, uma vez que o nimero de
animais foi maior do que no SSALP. Além disso,
0s animais também foram mais pesados ao final
da recria.

Além do ndmero de animais, 0 modelo
desenvolvido em planilhas permitiu definir as
areas de pastagens de inverno e verdo para o
SSALP e o0 SGUANDU com base na disponibili-
dade e no consumo de matéria seca, sempre com
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base nos valores mais provaveis (Quadro 4). Para
0 SSALP, as éareas de inverno e verdo foram de,
respectivamente, 208,86 hectares (com taxa de lo-
tacéo de 0,68 UA/ha — sendo UA a unidade de re-
feréncia equivalente a um animal de 450 kg de peso
vivo) e 158,1 hectares (1,03 UA/ha). Para o
SGUANDU, as é&reas de inverno e verdo foram de,
respectivamente, 90,83 hectares (2,67 UA/ha) e
276,2 hectares (1,03 UA/ha). Assim, a area de in-
verno necessaria no SGUANDU foi bem menor, de-
vido & maior producdo de matéria seca do
guandu/ha/ano, do que da de braquiéria, favore-
cendo um aumento da taxa de lotag&o no inverno e
liberando maior area de braquiaria no verao.

Nas tabelas 5 e 6 séo projetados os flu-
X0s de caixa para ambos SSALP e SGUANDU,
considerando-se valores mais provaveis do qua-
dro 4 para cada variavel de risco.

As aliquotas consideradas para ITR e
Funrural foram, respectivamente, de 0,1% e 1,5%.
O Imposto de Renda néo foi considerado neste
trabalho, ficando a critério do produtor e da legis-
lac&o.

O custo de oportunidade do capital utili-
zado foi de 2,65% a.a. (taxa de juros real menos in-
flag&o prevista) para calculo do LEF, ou seja, o valor
presente total dos fluxos de caixa projetados para
trés anos. O LEF € o fluxo de caixa livre do produtor,
descontados todos os custos e despesas, como
consta das tabelas 5 e 6. Optou-se, alternativa-
mente, pelo LEF, ao invés do classico indicador va-
lor presente liquido (VPL) porgue, neste estudo, to-
dos os investimentos foram financiados por capital
de terceiros (no caso do SSALP, o capital de giro, e
no caso do SGUANDU, o capital de giro e o capital
para formacéo do guandu). A depreciag¢&o no orca-
mento de caixa do SGUANDU inclui a depreciacdo
do guandu com vida util de trés anos.

Das tabelas 5 e 6, pode-se concluir que
a implantacdo do guandu na época da seca gera
um adicional de caixa bastante significativo,
guando comparado ao sistema extensivo protei-
nado, ou seja, um LEF (ha/ano) de R$946,02 para
0 SGUANDU, contra um LEF (ha/ano) de apenas
R$162,47 para o SSALP, considerando-se os va-
lores mais provaveis para as variaveis de risco
(Quadro 4).

As andlises de risco foram conduzidas
para ambos os sistemas SSALP e SGUANDU,
conforme determinado no quadro 4. Os resultados
das analises de risco para o sistema SSALP cons-
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tam das figuras 1 e 2, e para o SGUANDU, das
figuras 3 e 4. Nas figuras 1 e 2 constam as fungées
de densidades de probabilidade onde s&o consi-
deradas as probabilidades de risco de os sistemas
apresentarem um LEF negativo, e o coeficiente de
regressao entre variaveis de risco e LEF/ha/ano (o
mesmo valendo para as figuras 3 e 4).

A funcéo de densidade de probabilidade
dafigura 1, obtida com base em 10.000 iteracGes e
5 simulacdes (50.000 de projecdes), evidencia que
0 LEF VPL/ha/ano pode variar de um minimo de
-R$132,26 a um méaximo de R$489,26, com 90%
de probabilidade de que o valor fique entre R$2,00
e R$328,00, com valor médio de R$166,35+97,75.
Existe a probabilidade de 5% de que ocorram valo-
res negativos de fluxo de caixa para o SSALP.

Na figura 2, o valor do coeficiente de re-
gressao para o pre¢o do garrote mostra que, para
cada aumento de uma unidade no desvio padrao
(DP) do preco do garrote, ocorrer4 o aumento de
0,86 desvio-padrao (DP) no LEF ou VPL/ha/ano.
Para um aumento de 1 DP no preco do bezerro
desmamado ocorrera uma reducgdo de 0,36 DP no
LEF ou VPL/ha/ano e, para um aumento de 1 DP
no peso do bezerro desmamado, ocorrerd um au-
mento do LEF ou VPL/ha/ano de 0,35 DP. O coefi-
ciente de regressédo entre a porcentagem de con-
sumo de matéria seca (% CMS) no inverno tem
pouca relagdo com o LEF ou VPL/ha/ano, ou seja,
um aumento de 1 DP na % CMS da braquiaria no
inverno leva a apenas um aumento de 0,03 DP no
LEF ou VPL/ha/ano

Na figura 3 consta a distribuicéo de pro-
babilidade do LEF ou VPL/ha/ano do SGUANDU
sob condi¢Bes de risco.

A func@o de densidade de probabili-
dade da figura 3, também obtida com base em
10.000 iteragdes e 5 simulac¢des (50.000 de pro-
jecdes), evidencia que o LEF ou VVPL/ha/ano pode
variar de um minimo de R$297,66 a um maximo
de R$ 1.581,80, com 69,5% de probabilidade de
que o valor fique entre R$589,00 e R$1.058,00,
com valor médio de R$921,81+201,94. Existe a
probabilidade de 25,5% de se obterem valores
acima de R$1.058,00. H4, ainda, a probabilidade
de 5% de que ocorram valores abaixo de
R$600,00 de fluxo de caixa para o SGUANDU.

Na figura 4 constam os coeficientes de
regressao para as variaveis de risco, conforme
especificadas no quadro 6, e o LEF ou
VPL/ha/ano ho SGUANDU.
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Figura 1 — Distribui¢&o de probabilidade do LEF ou VPL/ha/ano do SSALP sob condi¢des de risco, S&o Carlos, estado de S&o Paulo,
julho de 2021.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Figura 2 — Coeficientes de regresséo para as variaveis de risco que explicam a varia¢éo do LEF ou VPL/ha/ano no sistema SSALP,
Séo Carlos, estado de Sao Paulo, julho de 2021.
Fonte: Dados da pesquisa.



Informacdes Econdmica, SP, v. 53, €ie092020, 2023 10 de 14

LEF ou VPL/ha/ano...

$589 $1.058
[ 69, ...
0,0020
0,0018 1
0,0016 1
0,0014 1
LEF ou VPL/hectare/ano R$
0,0012 1 (Sim#1)
Minimum $297,66
0,0010 1 Maximum $1.581,80
Mean $921,81
0,0008 1 Std Dev $201,94
Values 10000
0,0006
0,0004 1
0,0002 1
0,0000
o o o o o o o o
o o o o o o o o
o < O [} o o~ < =]
“r +r +r o

Figura 3 — Distribui¢&o de probabilidade do LEF ou VPL/ha/ano do SGUANDU sob condi¢des de risco, S&o Carlos, estado de S&o
Paulo, julho de 2021.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Figura 4 — Coeficientes de regressao para as variaveis de risco, conforme especificadas no quadro 6, e o LEF ou VPL/ha/ano no
SGUANDU, Sao Carlos, estado de Sao Paulo, julho de 2021.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Na figura 4, o valor do coeficiente de re-
gresséo para preco do garrote mostra que, para
cada aumento de uma unidade no desvio padrao
(DP) do preco do garrote, ocorrera o aumento de
0,86 desvio-padrao (DP) no LEF ou VPL/ha/ano.
Para um aumento de 1 DP no preco do bezerro
desmamado, ocorrera uma reducdo de 0,31 DP
no LEF ou VPL/ha/ano e, para um aumento de 1
DP no peso do bezerro desmamado, ocorrera um
aumento do LEF ou VPL/ha/ano de 0,31 DP. O co-
eficiente de regressao entre % consumo de maté-
ria seca (% CMS) no verdo evidencia que 1 DP de
aumento no consumo leva a um LEF ou
VPL/ha/ano de 0,27 DP. O aumento de 1 DP na %
CMS no inverno leva apenas a um aumento do
LEF ou VPL/ha/ano de 0,03 DP.

O comportamento das variaveis de risco
nos dois sistemas com relacéo a ordem de impor-
tancia, tipo de variavel e magnitude do coeficiente
de regressao sugerem que o SGUANDU é mais
exigente em precos, provavelmente, pelo uso da
tecnologia. Contudo, é compensado por uma
maior taxa de lotacdo do sistema, aumentando a
produtividade por hectare. Fica evidente, portanto,
a superioridade do guandu frente ao sal protei-
nado quando utilizado na recria dos animais, exi-
bindo o sistema com sal proteinado um certo risco
em ter resultados econdmicos negativos e meno-
res fluxos de caixa ao final da recria.

4 — CONCLUSAO

O guandu se apresenta como alternati-
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ANALISE DE RISCO DO INVESTIMENTO EM GUANDU COMO
SUPLEMENTO VOLUMOSO PARA BOVINOS DE CORTE A PASTO

RESUMO: Nos ultimos anos varias pesquisas foram conduzidas com resultados que eviden-
ciam as qualidades do guandu (Cajanus cajan (L.) Millsp) como alimento para bovinos na época da seca.
A despeito do seu grande potencial como alimento para bovinos na época da seca, e do seu papel expres-
sivo na recuperagéo de pastagens como leguminosa, o guandu n&o foi devidamente analisado sobre a
sua viabilidade econdmica, sob condi¢Bes de risco e incerteza, andlise esta fundamental para que o pro-
dutor adote a tecnologia. Nesta perspectiva, este trabalho teve o propésito de analisar os riscos de inves-
timento em guandu como suplemento volumoso para bovinos de corte a pasto. Foi utilizado um modelo
de simulacé@o desenvolvido em planilha focado na recria de bezerros, por meio do qual foram projetados
fluxos de caixa de duas estratégias de alimentacéo, uma empregando sal proteinado, na época da seca e
outra empregando o guandu. Por meio da técnica de simulagéo Monte Carlo, os riscos da adogéo de cada
estratégia de alimentacao foram avaliados, em fungédo de varidveis de risco contidas no modelo que foram:
precos do bezerro a desmama e do garrote no final da recria, variagdo da matéria seca consumida das
pastagens em fungdo da sua disponibilidade, peso do bezerro a desmama e variagdes dos ganhos de
peso dos animais durante a recria (compreendida entre a desmama aos 8 meses e 0s 18 meses de idade).
As analises evidenciaram que o resultado econémico obtido com o emprego do guandu foi superior ao
sistema que utilizou sal proteinado. Portanto, dentro dos pressupostos adotados no trabalho, o guandu
nao evidenciou qualquer risco de prejuizo na sua utilizacdo pelos produtores, ao contrario do sal protei-
nado, cujo resultado econdémico apresentou lucro econémico e financeiro menor, e um risco de 5% de
ocorréncia de fluxos de caixa negativos para o produtor.

Palavras-chave: guandu, viabilidade econdmica, risco de investimento, bovinos de corte.

RISK ANALYSIS OF INVESTING IN GUANDU
AS WINTER FORAGE FOR BEEF CATTLE

ABSTRACT: In recent years, several researches have been conducted with results that show
the qualities of pigeon pea (Cajanus cajan (L.) Millsp) as food for cattle in the dry season. Despite its great
potential as feed for cattle during the dry season and as a legume with an expressive role in pasture recov-
ery, pigeonpea has not been properly analyzed on its economic viability, under conditions of risk and un-
certainty, an analysis that is fundamental for the producer to adopt this technology. In this perspective, this
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work aimed to analyse investment risks in pigeonpea as a bulky supplement for beef cattle grazing. A sim-
ulation model developed in a spreadsheet focused on the rearing of calves was used, through which cash
flows were projected from two feeding strategies, one using protein salt in the dry season and the other
using pigeonpea. Using the Monte Carlo simulation technique, the risks of adopting each feeding strategy
were evaluated, according to the risk variables contained in the model: calf prices at weaning and at the
end of the rearing, dry matter variation consumption from pastures according to their availability, calf weight
at weaning and variations in gain weight of animals during rearing (between weaning at 8 months and 18
months of age). The analyses showed that the economic result obtained with the use of pigeonpea varied
from a minimum of R $ 210.09/hectare/year and a maximum of R$ 867.47, with an average economic result
of R $ 496.13 hectarelyear. These results were obtained with 10,000 iterations x 100 simulations. There-
fore, within the assumptions adopted in the work, pigeonpea did not show any risk of damage in its use by
producers, unlike protein salt, whose economic result ranged from a minimum of —R$ 287.00, with an av-
erage of R$ 16.46 and a maximum of R$ 288.67.

Key-words: pigeonpea, economic viability, investment risk, beef cattle.
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