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Introdução 

O desenvolvimento e a modernização do setor agropecuário são 
consequência de transformações estruturais que exigem do produtor 
conhecimento profundo do negócio. Isso inclui, além de conhecimento 
do ambiente em que está inserido, práticas administrativas capazes de 

responder a complexidade que a atividade agropecuária adquiriu durante 
esse processo. 

A análise econômica, ao permitir que o produtor conheça os 
resultados financeirosobtidosnum determinadoan0,torna-se fundamental 
para nortear as decisóes a serem tomadas no momento do planejamento 
da atividade para o ano seguinte, e para orientar nas decisões relativas 
aos investimentos. Dessa forma, é fundamental conhecer bem o sistema 
de produção praticado, o custo da unidade produzida, o resíduo gerado a 
cada safra e o retorno do investimento, considerando-se as condiçóes de 

mercado. 

A metodologia ora proposta tem porfinalidade prover mecanismo de 
levantamento de dados e análises econômicas, de forma sistemática, que 
possibilitem a realização de inferências quanto aos retornos econômicos de 
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sistemas de produção agropecuários, em especial aqueles que incorporam 

tecnologias ou práticas indicadas pela Embrapa. 

Nesse sentido, fazem-se algumas considerações acerca de princípios 

metodológicos uti1izados.A primeira consideração dizrespeitoa separação 

virtual dos papéis do empreendedor e do capitalista. 

No setor agrícola, é comum que o dono da propriedade e o produtor 

sejam a mesma pessoa, dispondo, algumas vezes, de recursos próprios 

para financiar seu negócio. Quando isso ocorre, o produtor assume, 

simultaneamente, os papéis de empreendedor e de capitalista, o que pode 

comprometer a correta identificação do custo de produção, caso esses 

papéis não sejam devidamente considerados na avaliação. Para evitar erros 

dessa natureza, é recomendável tratar separadamente as remuneraçóes do 

capitalista e do empreendedor. Procedendo dessa forma, obtém-se maior 

clareza na classificação dos itens de custo e na identificação dos diversos 

dispêndios decorrentes do processo de produção. 

Nesse sentido, o empreendedor é o agente responsável pelas 

decisões relativasa produção, e nãodispõe de bens decapital. Para produzir, 

aluga os fatores terra, benfeitorias, máquinas e animais, e financia o custeio 

com empréstimo.Tudo isso tem um custo que deverá ser contabilizado na 

apuração de sua remuneração. 

No momento em que o empreendedor está planejando a atividade, 

ele já conhece as despesas relativas a remuneração do capitalista (juros 

e aluguéis). Fixada a remuneração do capitalista, busca-se o valor da 

remuneração do empreendedor, que será dada pelo resíduo. A renda 

bruta gerada ao final do período corresponde ao valor de toda a produção 

(mesmo que não tenha sido comercializada). E com esse valor que o 

empreendedor pagará as despesas relativas a remuneração do capitalista e 

demais despesas, como o trabalho familiar empregado na atividade. A única 

despesa deixada de fora é o risco assumido ao produzir. Essa despesa é 

remunerada pelo valor correspondente a renda líquida ou resíduo. 
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Portanto, a renda líquida é igual a renda bruta, subtraindo-se insumos 

anuais, aluguéis pagos, trabalho assalariado, trabalho familiar, seguro de 

frustração de safra e juros relativos a remuneração do capital (exceto os já 

embutidos nos aluguéis pagos). 

O capitalista, por sua vez, é o agente responsável pelas decisões de 

investimento, já que é o dono do capital (físico, natural e financeiro)'. Na 

qualidade de dono do capital, recebe juros e aluguéis do empreendedor. 

Para apurar a remuneração do capitalista, fixa-se o valor da remuneração 

do empreendedor, mantendo variáveis a taxa de juros e os aluguéis. 

Na apuração do resultado do capitalista, utiliza-se inicialmente a 

análise de fluxo de caixa no período do investimento. Esse período irá variar 

de acordo com a atividade produtiva. Utiliza-se também indicadores de 

viabilidade, tais como valor presente líquido (VPL), taxa interna de retorno 

(TIR), payback descontado, entre outros. Esse conjunto de informações irá 

orientar a decisão do produtor quanto aos investimentos, ou seja, sob o 

ponto de vista do capitalista. 

Dessa forma, a metodologia ora proposta está organizada em duas 

partes. A parte 1 irá tratar da análise econômica sob a ótica do empreende- 

dor, e a parte 2 sob a ótica do capitalista. Ambas apresentam indicadores 

úteis para auxiliar a tomada de decisão do produtor nas diferentes situa- 

ções por ele vivenciadas. 

A segunda consideração refere-se a uma particularidade dos sistemas 

de criação animal (pecuária de leite, pecuária de corte, ovinocaprinocultura, 

entre outros). Sabe-se que uma característica dos sistemas de criação é a 

geração de subprodutos em conjunto com a produção fim - carnelleite. 

Paralelamente a esses produtos, tem-se a produção de cria e recria de 

animais, volumosos, silagem, esterco, feno, etc. Para fins de apuração de 

' De acordo com Peres et al. (2003). enquanto o capital físico refere-se a máquinas, 
equipamentos, instalações e benfeitorias. ocapital natural é relativoa terra e ocapitalfinanceiro 
aos recursos financeiros disponibilizados para despesas de custeio. tais como insumos. mão 
de obra, serviços. aluguéis, seguros, etc. 
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produção do produto principal, dissociado do custo total da atividade, 
faz-se a segmentaçáo virtual da atividade, para separar os custos por 
produto final gerado. 

Apenas como exemplo, na pecuária de corte podem-se estabelecer 
as seguintes etapas do sistema de produção: cria, recria e engorda. Caso 
haja produção de insumos, como alimentação do gado, esses deverão 
ser considerados separadamente como outra etapa. Na pecuária de leite, 
podem-se ter as seguintes etapas: a) leite; b) recria de novilhas fêmeas para 
reposição; c) recria de machos para engorda; d) produção de volumosos. 

Essa segmentação em etapas distintas é importante, pois possibilita 
identificar e localizar os gargalos da atividade com maior precisão. 
A produção de leite, por exemplo, pode ter seus resultados comprometidos 
caso haja ineficiência na etapa de recria ou de produção de volumosos. 

A segmentação, ao permitir a comparação de resultados das etapas, 
minimiza os erros de interpretação. Consequentemente, contribui para que 
o sistema de produção possa ser aperfeiçoado com maior eficiência 

Dessa forma, coeficientes técnicos serão estabelecidos para cada uma 
das etapas consideradas, mesmo que na prática essas atividades estejam 
fortemente interligadas. As planilhas de custos deverão estar formatadas 
em conformidade com essa segmentação. Portanto, além da planilha de 
custos do produto principal, deverão ser utilizadas planilhas auxiliares para 
apurar as despesas e as receitas de cada uma das etapas que compõe o 
sistema de produção em análise. 

Para fins de apuração do custo de produção, cabe observar que os 
produtos gerados possuem um valor de mercado. Quando o produto de 
uma etapa for utilizado como insumo em outra, ele deve ser pago a preço 
de mercado. Todavia, ao considerar que o sistema de produção começa e 
termina dentro da porteira, não se deve imputar o custo de transporte e 
impostos que incidem na fase de comercialização do produto. 

Para exemplificar, considera-se, na pecuária de leite, um sistema 
com cria e recria de novilhas. A bezerra é vendida ao segmento novilhas, 
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após mamar o colostro. A partir dai, o segmento novilhas ira comprar o 
leite sem os custos relativos a impostos e transporte. No caso da pecuária 
de corte, num sistema composto por cria, recria e engorda, o segmento 
animal compra alimentos do segmento pasto. O dispêndio de alimentação 
via pasto é estimado com base em informações sobre aluguel de pastagem. 
A mesma lógica é usada para estimar osdispendios com osdemais insumos. 

A terceira consideração refere-se ao método para levantamento 
de dados. Propõe-se que a coleta de dados do sistema de produção seja 
feita por meio de painel de especialistas. Trata-se de um metodo pratico 
e objetivo que possibilita um feedback instantáneo aos participantes, 
ao mesmo tempo em que permite fazer correções de informações, a fim 
de obter um sistema otimizado, ou seja, livre de gorduras. Esse método 
de obtenção de informações tem a vantagem de ser menos oneroso do 
que os métodos tradicionais, nos quais os dados são obtidos por meio de 
acompanhamento de sistemas de produção in loco. 

Para auxiliar na definiçso do sistema de produção, o pesquisador 
deve estar informado no que se refere aos sistemas existentes no local, as 
tecnologias utilizadas, ao tamanho das propriedades, aos preços praticados 
na região, entre outros dados secundários. Essas informações deverão ser 
levantadas a priori e estar disponíveis no momento do painel para orientar 
as discussões. 

O painel pode ser constituido de forma ideal por 10 a 15 pessoas 
ligadas as instituições da cadeia em análise, tais como: pesquisadores, 
extensionistas, técnicos e produtores. Durante o painel, caracteriza-se a 
unidade produtiva, com a indicação dos coeficientes técnicos relacionados 
a insumos, maquinas, implernentos, serviços e vetores de preços que 
compõem o sistema de produção adotado na região. 

Cabe ressaltar que os coeficientes técnicos são baseados na 
quantidade mínima de insumos e serviços necessários para produzir uma 
unidade de determinado produto, por exemplo, 1 t de soja. Normalmente, 
usam-se os coeficientesfixos do ano anterior ou os coeficientes informados 
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pelos produtores no painel. Ainda que haja disponibilidade de um insumo 

em abundância na propriedade, tal como máo de obra familiar, para que 
o sistema seja eficiente deve-se empregar a proporção otimizada desse 
insumo. 

Outra consideração importante está relacionada a definiçáo de 
sistema de produção. Para Berdegué e Larraín (1987), um sistema de 

produçáo pode ser entendido como um conjunto de atividades que um 
grupo humano- uma família, por exemplo - organiza, dirige e realiza, tendo 

por base seus objetivos, cultura e recursos. Para isso, o grupo adota práticas 
específicas, em resposta ao meio ambiente físico no qual está inserido. 

Em termos práticos, e considerando as especificidades do setor 

agropecuári0,define-sesistemadeproduçãoa partirdoconjuntodeinsumos 
utilizados e produtos gerados. Fixados os produtos, o que diferencia dois 
sistemas de produção é a lista de insumos utilizada. Mudanças qualitativas 

de insumos implicam em novos sistemas de produção. Alterações nas 
quantidades utilizadas de insumos, sem alterar qualitativamente a lista, 

náo modificam o sistema de produção. 

Dada a diversidade de insumos disponíveis no mercado, os quais 
podem ser substituídos entre si, é preciso ter clareza com relação a escolha 
das variáveis que faráo parte da lista de insumos que irá caracterizar o 

sistema. Não se pode ser muito rígido ao ponto de considerar, por exemplo, 
que dois sistemas de produção são distintos porque um aduba com ureia 

e o outro com sulfato de amônia. Além disso, não se deve simplificar 

demasiadamente, a ponto de considerar que a diferenciaçáo entre dois 
sistemas de pecuária, por exemplo, ocorrerá com base em itens específicos 
de uma lista, como prática de inseminaçáo e numero de ordenhas. 

Outra questão importante é a rigorosa identificação do aspecto 
quantitativo do sistema de produção. No levantamento das informaçôes, 

deve-se levar em conta o mínimo necessário no que diz respeito as 

benfeitorias, máquinas e equipamentos para a realização das operações, 
sem ociosidades. Caso contrário, não será possível chegar ao custo médio 
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mínimo daquele sistema, em virtude disso as análises de eficiência e 
viabilidade econômica ficarão comprometidas. 

Com relação a definição de custo de produgão, sua importância e 
aplicação, algumas considerações são relevantes. 

Entende-se por custo de produçáo a soma de todos os recursos 
(insumos) e operações (serviços) utilizados de forma econõmica no 
processo produtivo, a fim de obter determinada quantidade de produto 
com o mínimo dispêndio. Nesse sentido, e para fins de análise econômica, 
custo de produção é a compensação que os donos dos fatores de produção 
(terra, trabalho, capital) e dos recursos financeiros de custeio utilizados por 
uma empresa para produzir determinado bem devem receber para que 
esses fatores continuem sendo fornecidos. 

A utilidade dos custos é permitir verificar o valor dos recursos 
empregados por unidade produzida e compara-lo com o preço do produto. 
A partir da comparação entre esses dois valores é possível inferir sobre 
a rentabilidade da atividade e, consequentemente, sobre a viabilidade 
econômica. Nota-se que o objetivo do cálculo do custo de produção é 
justamente determinar o custo mínimo. E com base no minimo necessário 

para produzir que se faz a avaliação econômica da atividade, a qual serve de 
referência para cada produtor individualmente. Portanto,ocusto de produçáo 
corresponde aos dispêndios minimizados, livres de gorduras e excessos. 

O conhecimento do custo de produção é fundamental para a 
tomada de decisão do produtor, de forma segura e correta, para avaliar a 
viabilidade econômica de um sistema de produção, para comparar níveis 
de desempenho entre diferentes sistemas de produçáo, entre tecnologias, 
assim como para orientar os formuladores de políticas públicas nas ações 
de fomento ao desenvolvimento do setor agrícola. 

A configuração de um sistema de produção determina, em grande 
medida, o resultado técnico/econômico obtido. Para se avaliar qual o 
melhor sistema a ser adotado (ou pacote tecnológico mais adequado 
para compor o sistema), é preciso conhecer o custo de produção de uma 
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unidade do produto em diferentes sistemas. Isso pode ser feito por meio do 

levantamento de todos os gastos ou dispêndios necessários h produção em 

cada sistema. Por isso é importante a realização correta do levantamento e 

das análises dos custos de produção. 

Além disso, a classificação do custo de produção em componentes 

fixos e variáveis deve ser entendida como o resultado de uma decisão 

tomada pelo produtor no momento do planejamento da atividade. Sendo 

assim, náo se pode falar, a priori, em custos de natureza fixa e custos 

de natureza variável, pois isso depende do planejamento da atividade 

produtiva. Para um dado produtor, pode ser interessante fixar gastos para o 

ano seguinte ou fixar alguns insumos. Há também a opçáo de reorganizar 

o negócio e modificar todo o planejamento. Neste último caso, todos os 

recursos empregados serão variáveis, não havendo custos fixos. 

Entretanto, quando o objetivo é avaliar sistemas de produção ou 

fornecer informações para a política agrícola, não cabe fixar despesas, 

todos os custos são variáveis. O produtor, ao fixar um componente do seu 

custo, cria um viés de alta sobre os custos totais obtidos. O mesmo sistema 

de produção, tendo todos os insumos variáveis, certamente terá um custo 

total menor. Para fins de comparaçáo com o preço do produto - base para 

as análises de rentabilidade e viabilidade econõmica - a informação com 
esse viés não é útil. 

Nesse sentido, Alves (2009P argumenta que o custo é calculado para 

o ano seguinte, usando informações do ano que se passou, mas com total 

liberdade para modificá-las. De acordo com o autor, do ponto de vista 

do empreendedor, ele tem plena liberdade de repetir a experiência do 

passado, reorganizar o negócio e, até mesmo, vendê-lo. Por isso, todos os 

recursos, incluindo terra, máquinas e equipamentos, benfeitorias e animais, 

têm custo de oportunidade e não são fixos, podendo ter valores mudados. 

ALVES. E. Custo de Produ@o em Diálogo. 2009. Texto na0 publicado. 
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Os estudos de caso apresentados na Parte 2 têm por finalidade 

avaliar a viabilidade econômica de sistemas de produção que utilizam 

tecnologias elou práticas desenvolvidas pela Embrapa, e comparar com 

sistemas de produção utilizados por produtores em determinada região do 

País. Nesse sentido, todos os itens componentes do custo de produção são 

considerados variáveis. 

Viabilidade econômica 
sob a ótica do empreendedor 

Conforme dito anteriormente, ainda que o produtor desempenhe 

simultaneamente o papel de empreendedor e de capitalista na condução 

da atividade produtiva, a separação desses papéis é extremamente útil 

na avaliação econômica dos resultados da atividade. Isso porque todos 

os fatores de produção utilizados devem ser devidamente remunerados, 

independentemente de serem recursos próprios ou de terceiros. Nesse 

caso, a correta identificação do que é remuneração do capitalista e do 

empreendedor é fundamental para a apuração dos resultados econômicos. 

Sendo o empreendedor o agente responsável pelas decisões relativas 

a produção e o capitalista pelos investimentos, este último é remunerado 

pelos juros e aluguéis enquanto o primeiro é remunerado pelo resíduo ou 

renda líquida. 

A análise ora proposta ocorre no momento do planejamento da 

atividade, quando o produtor, tendo conhecimento do custo total de 

produção do ano que se passou, planeja a atividade para o ano seguinte. 

Com base nas informações resultantes dessa análise ele poderá decidir 

se irá manter o mesmo sistema de produção ou modificá-lo, se deve 

permanecer na atividade, aumentar a área produzida, entre outros fatores. 

Para tanto, independentemente de qual seja a decisão a ser tomada, deve- 

se inicialmente identificar o custo total de produção. 
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Determinaçio do custo total 

O custo total é composto de todas as despesas e gastos mensuráveis, 

mínimos, utilizados para a produção. Para fins de análise do sistema de 

produção, propõe-se a apresentação das informações relativas aos custos 

organizadas em operações básicas que caracterizam o sistema utilizado. 

Nos sistemas de criação animal, as operações consideradas são: ali- 

mentação, sanidade, reprodução, serviços, manutenção, outros, deprecia- 

ção e custo de oportunidade. Nas lavouras permanente e temporária, as 

operações consideradas são: sistematização do solo, correção do solo, plan- 

tiolsemeadura, tratos culturais, colheita, manutenção, outros, depreciação 

e custo de oportunidade. Cada operação requer atividades e fatores (servi- 

ços e insumos) específicos. Os modelos de planos de contas com as estrutu- 

ras de custos para sistemas de criação animal e lavouras são apresentados, 

respectivamente, nos Anexos 1 e 2. 

De forma agregada, as despesas relativas as operações realizadas 

nos sistemas de produção, bem como as demais despesas associadas, 

constituemosseguintestiposdedispêndios:a)custeio; b) remuneração para 

mão de obra familiar; c) depreciação do capital; d) custo de oportunidade 

(STOCK et al., 2002). Esses itens envolvem particularidades metodológicas 

detalhadas a seguir. 

Custeio 

Fazem parte das despesas de custeio os seguintes itens: 

Mão de obra contratada, incluindo encargos sociais, assistência 

técnica agronõmica, contábil, entre outros. 

Materiais consumidos para limpeza, preparação e manutenção do 

solo. 
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Insumos utilizados na produção, a preços pagos pelo produtor 
dentro da propriedade, ou seja, incluídos frete e impostos, tais 

como IPVA, ITR, Funrural, PIS, Cofins, IRPJ. 

Despesas diversas, tais como transporte interno, reparo e manu- 
tenção de equipamentos, máquinas, instalações, combustível, 
material de escritório, lubrificantes, energia elétrica, etc. 

Os recursos gastos em aluguéis e serviços também são considera- 
dos como despesas de custeio. 

No caso dos sistemas de criação animal acrescentam-se ainda: 

alimentos concentrados e volumosos (grãos, farelos, aditivos, ca- 
pineiras, pastagens, fenos, silagens, suplementos, minerais, etc.), 

mensurados em toneladas por ano, a preços de mercado, para 
cada um dos itens utilizados ou estimativa do custo unitário. 

- Medicamentos, tais como água oxigenada, álcool, agulhas, anes- 
tésicos, antibióticos, anti-inflamatórios, antimastíticos, antitérmi- 

cos, antitóxicos, bernicidas, mata-bicheiras, vacinas, seringas, ver- 
mífugo, carrapaticidas, complexos vitamínicos e minerais, formol, 

hormônios, etc. 

Itens usados para reprodução animal, tais como sêmen, aplicador, 

bainhas, luvas, nitrogênio liquido, pipetas, etc. É importante ob- 
servar que, no caso da pecuária de leite, não se deve imputar ao 

leite o custo relativo a melhoria da qualidade genética das recrias. 
O mesmo deve ser considerado no segmento do qual faz parte, 

no caso, o segmento novilhas ou machos. 

Obs.: o imposto de renda do produtor não faz parte do custo de 

produção. 

Remuneração para mão de obra familiar 

A mão de obra familiar deve ser considerada no custo de produçáo, 

ainda que não haja efetivamente pagamento em dinheiro. Em algumas 
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atividades agropecuárias, a participação da mão de obra familiar é muito 
significativa, por isso tem impacto considerável no custo de produção. 
Para fins de apuração do custo de produção, o valor atribuído ao trabalho 
executado pela família deve ser correspondente ao valor da mão de obra 

contratada no mercado local. 

Em relação ao administrador da propriedade, caso ele seja um 
membro da família, o custo relativo a esse fator de produção deverá ser 
contabilizado como mão de obra familiar, sendo medido pelo custo de 
oportunidade de um administrador contratado no mercado local. 

importante deixar claro que apenas o custo de oportunidade das 
horas trabalhadas na atividade em análise deverá ser computado, e não 
o valor correspondente as  horas totais de trabalho na propriedade. Como 
o trabalhador familiar normalmente executa diversas atividades, essa 

distinção deve ser feita para não superestimar o custo da mão de obra. Os 
encargos sociais relativos a mão de obra encontram-se no Anexo 3. 

Depreciação do capital 

A depreciação é um custo indireto que incide sobre os bens que 
possuem vida útil limitada. Ao longo do processo produtivo, esses bens se 
desgastam, ou se tornam obsoletos, e devem ser substituídos. Para isso, é 

preciso manter uma reserva em dinheiro durante o período provável de 
vida útil do bem. 

Para o caso do fator terra, não será contabilizada depreciação, pelo 
fato de se considerar que a vida útil da terra é infinita. Além disso, o desgaste 

do fator com a produção já está embutido no valor do aluguel pago ao 
capitalista. Daí a importância de separar os papéis do empreendedor e do 
capitalista. 

Nos sistemas de criação animal, os bens passíveis de depreciação 
são os animais destinados a produção de leite, carne, reprodução e servico 
(vacas, touros, rufião, ovelhas, etc.), além de instalações, equipamentos, 

implementos, máquinas e pastagens formadas. No caso das lavouras 
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temporárias e permanentes, em geral os bens passiveis de depreciação 
são as instalações, as benfeitorias, os equipamentos, os implementos 
e as máquinas. O Anexo 4 traz indicações de vida útil de máquinas e 
equipamentos agricolas. 

Todavia, na lavoura permanente, também se consideram passiveis de 
depreciação as despesas relativas a fase de implantação da lavoura. Isso 
porque o período de implantação da lavoura é considerado um periodo de 
investimento ou formação do capital, no qual o produtor incorre apenas 
em custos, sem auferir receita. Passado esse período, inicia-se a produção. 
Porém, a lavoura ainda não está em sua maturidade máxima, e a receita 
gerada não é suficiente para cobrir os custos. Nessa fase, o produtor opera 
com prejuizo. 

Dessa forma, os anos iniciais da atividade, nos quais o produtor 
incorre em prejuizo decorrente da fase de maturação incipiente, também 
são considerados periodos de investimento, e o prejuízo verificado deve ser 
contabilizadocomocustodeformaçãodocapital.Portanto,será considerado 
investimento todo gasto com a implantação da lavoura permanente até a 

maturidade biológica da planta. Daí para frente, as despesas incorridas são 
relativas a depreciação, custo de oportunidade e manutenção da lavoura. 

Para exemplificar o que foi dito acima, suponha-se que uma 
determinada lavoura necessite de 3 anos para que a árvore atinja a 
maturidade biológica e comece a produzir frutos. No primeiro ano não 
há produção, nem receita, apenas custos. No segundo e terceiro anos, 
começam alguns frutos, mas a árvore ainda está em fase de crescimento. No 
quarto ano, inicia-se o periodo de produção normal, que vai até o décimo 
quinto ano. Nesse caso, a contabilizaçao será feita da seguinte forma: os 
custos e as receitas (quando houver) verificados nos três primeiros anos 
deverão ser subtraídos, os saldos deverão ser trazidos a valores do terceiro 
ano e somados. Observa-se que o periodo de produção dessa lavoura é de 
12anos, ou seja, do4Oao 15Oano. Os anos 1,2 e 3 acumulados passam a ser 
entendidos como ano zero (ano de formação da lavoura). O resultado é o 
valorda árvore.ocapita1 investid0.A partirdesse momento (ano 3), ocapital 



Viabilidade econômica de sistemas de produçáo ayropecuárior: metodoloyia e estudos de ra ia  

deverá ser tratado como se fosse um equipamento, que sofre depreciação e 

tem custo de oportunidade e de manutenção após a aquisição. 

Com relação a depreciação, existem vários métodos para calculá-la. 

Optou-se pelo método da função PGTO na planilha eletrônica (Microsoft 

Excel ou BrOffice Calc). Essa função é análoga as teclas financeiras de uma 

calculadora HP e pode ser acessada pelo botão Assistente da Função fx da 

planilha eletrônica. Ao ser aberta uma caixa de diálogo, escolhe-se a função 

Financeira. Em seguida, escolhe-se a função PGTO (equivalente ao PMT da HP). 

Em seguida, aparecerá uma caixa de diálogo, como apresentada na Figura 1. 

No campo Taxa, coloca-se a taxa de juros (em %), por exemplo, 0%. 

- No campo Nper, coloca-se a vida útil do bem, por exemplo, 12 

- No campo Vp, coloca-se o valor presente do bem, por exemplo, 

15.000. 

-- .~. .~.  .. .. -. . --- 
PGTO ~TO(O%;U;i5wO;-3000;0] - - 

I / 

.L - . -  - -1m 

Tipo 6 u n v s & W m ~ m b & b & p a & b - l ; ~ a o M  
d o ~ - o o y ~ ~ k & ,  

Figura 1. Demonstração do cálculo da depreciação do capital 
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. No campo Vf, coloca-se o valor residual (sinal negativo), por 

exemplo, -3.000. 

. O campo Tipo é preenchido com zero, já que os pagamentos são 

postecipados, ou seja, pagos ao final do periodo. 

Em seguida, deve-se clicar em OK. O resultado aparecerá na própria 

caixa e na célula selecionada antes do uso do Assistente de Função. O valor 

resultante é negativo, o que significa que há um débito a pagar ao longo da 

vida útil do bem no valor de R$  1.000,OO. Se a vida útil for de 12 anos, serão 

12 pagamentos anuais nesse valor. Nesse caso, em que se considera a taxa 

de juros zero, tem-se a depreciação física, linear. Ao incluir taxa de juros > 
0, obtém-se a depreciação, juntamente com o custo de oportunidade, que 

será visto a seguir. 

Obs.: ao inserir os valores, não se deve deixar espaço entre o número 

e o indicador de %, nem ponto separando os milhares. 

Com a contabilizaçãodasdespesasatéaqui listadas,obtém-seocusto 

operacional. Observa-se que o custo operacional tem um componente 

efetivo, que exige desembolso por parte do produtor, e um componente 

de depreciação, que se realiza no periodo de produção: 

Cz~sto oper-acionul = custeio + inüo de obi-ufumiliur + depreciriçüo do ccipitul 

Custo de oportunidade do investimento 

Ocustode oportunidade do investimento éofundamento do cálculo 

docusto. No momento do planejamento da atividade, o produtortem ampla 

liberdade para decidir seus investimentos. Quando ele decide investir na 

lavoura elou na criação de animais, incorre no custo de oportunidade, já 

que poderia optar por uma atividade alternativa, ou mesmo vender tudo e 

aplicar o dinheiro a juros no banco. 

Vários são os critérios para a composição do valor a ser determinado 

cornocustodeoportunidadeou remuneraçãodo investimento. Partindo-se 
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do principiodequetodosos fatoresde produçãotém custodeoportunidade 

e devem ser remunerados em conformidade com o estabelecido entre 

empreendedor e capitalista, define-se aqui o seguinte procedimento: 

- As despesas de custeio e mão de obra familiar serão remuneradas 

considerando-se a taxa de 6% ao ano sobre o seu valor. 

. Para bensdecapital,taiscomomáquinas.equipamentos, instalaçóes 

e benfeitorias, utiliza-se, preferencialmente, o valor do aluguel 

pago ao dono do capital. no qual estão embutidos o custo de 

oportunidade e a depreciação do bem. Nesse caso não se separam 

essas despesas, que serão contabilizadas como serviços e farão 

parte das despesas de custeio. conforme definido anteriormente. 

Quando a informação relativa aos aluguéis não estiver disponível, 

o custo de oportunidade e a depreciação do bem serão calculados 

por meio da Tabela Price. O procedimento para calcular esses 

valores será demostrado adiante. 

Para o fator terra, utiliza-se o valor do arrendamento praticado na 

região. Na auséncia dessa informação, considera-se a taxa de 4% ao 

ano sobre o valor médio imobilizado nesse fator. Essa taxa inferior 

ao custo de oportunidade dos demais fatores justifica-se pelo 

menor risco associado ao fator terra'. 

Especial atenção deve ser dada para o caso de atividades que 

geram renda mensal ao longo do ano, como a pecuária de leite. Alves e 

Assis (2000) ressaltam que, nesses casos, quando se considera o custo de 

oportunidadedas despesas de custeio, deve-se também remunerar a renda 

bruta decorrente das vendas realizadas ao longo do período. Isso porque 

todo o planejamento do ano é feito em um momento específico (dia"D), e 

' A manutenção do valor da terra agricola depende. entre outros fatores. da presewação de sua 
fertilidade ao longo do tempo Considerando-se que muitos insumos utilizados no processo 
produtivo restauram pane da fertilidade da terra. o risco atribuido a esse falor torna-se 
relativamenle menor quando comparado com os demais fatores de produção Dai a utilização 
da taxa de 4%. 



Viabilidade econômica de sistemas de produgáa agropecuários: rnetodologia e estudos de caso 

Figura 2. Tabela Price. 

Em uma planilha, selecione a célula A20 e digite o titulo: 

Depreciação pelo Sistema Price. 

. Selecione a célula A4 e digite:Vida útil. 

. Selecione a célula B4 e digite:Valor atualizado. 

. Selecione a célula C4 e digite: Depreciação do bem. 

Selecione a célula D4 e digite: Juros sobre o capital. 
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tanto o recurso de custeio, quanto a renda gerada ao longo do ano já estão 

definidos nesse dia. Portanto, ambos devem ser remunerados. 

Para a remuneração da renda, adota-se a progressão geométrica do 

valor recebido mensalmente, utilizando-se a seguinte expressão: 

em que: r é  a taxa de juros e 17 é O numero de meses 

É necessário ressaltar que estão sendo consideradas rendas mensais 

uniformes durante o ano. Quando as rendas mensais obtidds não forem 

uniformes, a remuneração deverá ser feita mês a mês, e somadas ao final. 

Quando a renda é auferida apenas ao final do pefíodo, como ocorre 

com a maior parte das culturas temporárias e perenes, não há renda a ser 

remunerada. Todavia, as despesas que ocorrem ao longo do período têm 

custo de oportunidade. Sendo assim, para uma cultura de 7 meses, haverá 

custo de oportunidade relativo a esse período. Como a taxa ora utilizada é 

de 6% ao ano, ou seja, refere-se a 12 meses, deve-se fazer a proporção do 

custo de oportunidade para os 7 meses da cultura. 

Com relação aos contratos de aluguel, cabem aqui algumas 

consideraçóes a fim de evitar dupla contagem de despesas. Muitas vezes, 

no aluguel de uma máquina já estão incluidos o custo da mão de obra e 

o combustivel. Nesse caso, essas despesas não poderão ser contabilizadas 

novamente na planilha de custos.Quando o aluguel da máquina não incluir 

o tratorista e o cornbustivel gasto, essas despesas deverão ser registradas 

separadamente junto com os demais insumos. 

Portanto, utiliza-se preferencialmente o valor do arrendamento de 

benfeitorias e máquinas na regiáo.Quandoesse dado nãoestiverdisponivel, 

ele poderá ser calculado por meio da Tabela Price (Figura 2). A montagem 

da Tabela Price é feita de acordo com as orientaçóes a seguir: 
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Selecione a célula E4 e digite: Recomposição do capital (aluguel 

pago). 

Selecione a célula A6 e digite 0. Em seguida, selecione a célula A7 

e digite 1, e assim por diante. Ao selecionar a célula A1 8, digite 12 

(anos de vida útil do bem). 

Na célula €36, digite o valor -1 5.000. 

Selecione a célula E7 e, usando o Assistente de Função fx, escolha 
a função PGTO. 

Considere o valor presente do bem igual a R $  15.000.00, a vida útil de 
12 anos, o valor residual igual a R$ 3.000.00 e a taxa  de juros que remunera 

ocapital igual a 6% ao ano. Preencha a caixa de diálogo, conforme indicado 

a seguir: 

Taxa: 6%, 

- NPER: 12 

VP: -1 5.000. 

VF: 3.000. 

. Tipo: O, já que os pagamentos são postecipados (pagos ao final 

do período). 

O resultado é igual a R$ 1.61 1,32. Uma parte desse valor corresponde 

a depreciação do bem, enquanto a outra parte é o custo de oportunidade 
do capital. Para separar esses custos, procede-se da seguinte maneira: 

Selecione o valor da célula E7 e preencha com o mesmo valor até 

a célula E18. Esse é o valor de recomposição do capital ou do alu- 

guel pago mensalmente. 

Selecione a célula D7 e digite a fórmula: =0,06*86 (para obter o 

custo de oportunidade do capital). 

Selecione a célula C7 e digite a fórmula: =E7-D7 (para calcular a 

depreciação sofrida pelo bem em cada ano de vida útil). Observa- 
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se que a depreciação é diferença entre o valor do aluguel, dado 

pela função PGTO e o custo de oportunidade do capital. 

- Selecione a célula 87 e digite a fórmula: B6-C7 (para calcular o 

valor atualizado do bem, a medida que se deprecia). E dado pela 

diferença entre o valor anterior e a depreciaçáo do bem. 

- Selecione simultaneamente as células 87, C7 e D7 e, com a alça de 

preenchimento, preencha as três colunas simultaneamente até o 

ano 12. A planilha ficará com o formato ilustrado na Figura 2. 

Observa-se que o total da depreciação é o mesmo obtido se 

calculado por meio de depreciação linear, ou seja, com taxa de juros igual 

a zero. O custo de oportunidade do capital no período é de R$ 7.335,89. 

Observa-se, ainda, que o somatóriodos aluguéis pagos ao longo do período 

corresponde a soma do valor da depreciação e do custo de oportunidade 

do capital. 

O custo operacional, por sua vez, acrescido do valor de remuneração 

do capital ou docustodeoportunidade,equivaleaocusto total da atividade. 

Custo total = custo operacional + valor da remuneração do capital 

Como será visto, é a partir da apuração do custo total que se chega 

a renda líquida ou remuneração do empreendedor pelo risco corrido na 

atividade. Esse é o principal indicador de viabilidade econômica adotado. 

Apropriação de despesas gerais na atividade 

Um importante aspecto a ser considerado na contabilização dos 

custos de produção refere-se a apropriação de despesas gerais. Quando a 

propriedade desempenha mais de uma atividade produtiva é necessário 

ratear as despesas gerais e distribui-las proporcionalmente a sua utilização 

na atividade em análise. 
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O fator de proporcionalidade ou fator de rateio (I'/<) pode ser obtido 

por vários critérios. Utiliza-se aqui a participação da área cultivada com a 

lavoura no total da área cultivada da propriedade. No caso de sistemas de 

criação animal, considera-se a participação da área destinada aos animais 

no total da área da propriedade. 

FR = úreu utilizada pelu iitiviclade 
úwn totcil ctrI/ii,ado 

Considera-se como exemplo que o fator de rateio seja igual a 0,20. 

Nesse caso, para uma despesa geral no valor de R$ 3.000,OO (combustível, 

por exemplo), será apropriado o montante de R $  600,OO na planilha de 

custos, ou seja, 20% dessa despesa geral são atribuídos aquela cultural 

criação. O valor restante faz parte do custo das demais atividades da 

propriedade e não é computado. 

Utiliza-se esse procedimento para despesas gerais da propriedade, 

como energia elétrica, telefone, além de fatores de produção como mão 

de obra, contador, administrador da fazenda, trator e outros que possam 

ser utilizados simultaneamente em diferentes atividades. E importante 

deixar claro que a definição do uso dos fatores é feita pelo produtor no 

momento do planejamento da atividade. Os dados coletados no painel 

referem-se a um sistema real que poderá prevalecer para o ano seguinte ou 

ser modificado, de acordo com a decisão do produtor. 

Indicadores de eficiência econômica 

Na análise de viabilidade econômica, considerando-se as decisoes 

que cabem ao empreendedor, serão utilizados os seguintes indicadores de 

eficiência que irão nortear as decisões a serem tomadas pelo produtor no 

planejamento da produção para o próximo ano: renda liquida (RI-), renda 

da família ( K F ) ,  ponto de nivelamento (P,), produtividade total dos fatores 

(PTF) e taxa de retorno do empreendedor (TK). 
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Renda Iíquida 

A renda Iíquida (RL) é obtida após a remuneração de todos os 

dispêndios incorridos na produção. Segundo Alves et al. (1999), a RL de 

longo prazo é o resíduo que remunera o trabalho do empreendedor, é a 

remuneração pelo risco que o empreendedor corre ao produzir. Pode ser 

obtida subtraindo-se o custo total da receita bruta: 

Remia liquida = irceitu lolal - custo total 

Se essa remuneração não for competitiva relativamente as 

oportunidades urbanas, a propriedade não é sustentável no longo prazo. 

Portanto,a RLdá a medida de estabilidade de um estabelecimentoagrícola, 

ou seja, mede sua possibilidade de sobrevivência. 

Se a RL for maior ou igual a zero, isso indica que a atividade é estável 

e tem possibilidade de expansão. Quando a RI, é negativa, mas a receita 

gerada cobre pelo menos o custo operacional, haverá problemas de 

descapitalizaçáo do produtor, no entanto a atividade poderá se manter por 

algum tempo. Havendo a possibilidade de reverter o resultado, o produtor 

deve permanecer na atividade.Todavia, enquanto perdurar essa situação, o 

produtor receberá um pagamento inferior ao que foi considerado no custo, 

o qual não cobrirá a depreciação de benfeitorias e máquinas. Isso causará 

o seu empobrecimento e, no limite final, a atividade se torna insustentável. 

Renda líquida igual a zero, em condições de concorrência, indica o 

equilíbrio em longo prazo, no qual o produtor é capaz de pagar todos os 

dispêndios, ou seja, remunera todos os fatores de produção. 

Renda da família 

Além da renda líquida, o produtor tem a sua disposição a renda 
relativa a mão de obra familiar utilizada na produção. Quando ele é o dono 
do montante investido (ou parte dele), também terá a sua disposição o 
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recurso relativo ao custo de oportunidade do investimento, ou seja, os 

juros sobre os recursos próprios investidos nos seguintes fatores: custeio, 

bens de capital, terra e mão de obra familiar. 

É preciso deixar claro que o valor da depreciaçáo não pode ser 

considerado como renda da família, pois deve ser destinado a reposição 

de máquinas, edificaç6es. animais e equipamentos, quando esses ficarem 

obsoletos. 

Dessa forma, a renda disponível para despesas da família e 

investimentos será dada por: 

Renda dafamilia = rrnda liyziida + custo de opor~irnidade + /rahalhojumiliar 

Esse indicador é importante, pois ajuda a explicar, em grande parte, 

a resistência de pequenos produtores familiares, que permanecem na 

atividade produtiva mesmo quando auferem renda Iíquida menor que 

zero. Isso muitas vezes ocorre, e se justifica, mediante a obtenção de uma 

renda da família positiva. 

Ponto de nivelamento 

O ponto de nivelamento ( P M ,  também chamado de ponto de 

equilíbrio, corresponde a um nível de produção no qual o valor das vendas 

se iguala aos custos totais. No PN os gastos são iguais a receita advinda da 

produçáo, ou seja, a exploração não apresenta lucro nem prejuízo. 

A identificaçáo do ponto de nivelamento pode ser obtida dividindo- 

seocusto total pelo preço do produto no mercado. O resultadocorresponde 

hquantidade a ser produzida, de modo que a renda Iíquida seja igual a zero 

OU a receita total igual ao custo total. 

Ponto de nivelamenro = (czrsro rotal)l@reço do produto) 
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Essa é a produção que maximiza a renda Iíquida gerada e permite a 
estabilidade do empreendimento no longo prazo. Se produzir abaixo desse 
nível, o sistema de produção terá renda Iíquida negativa e não se sustentará. 

Produtividade total dos fatores 

A produtividade total dos fatores ( P T n  é medida pela razão entre 
receita total e custo total. 

PTF = 
receita total 
custo total 

A receita total obtida é dada pela multiplicação da produçáo total 

pelo preço do produto recebido pelo produtor. Para fins de apuração da 

receita, considera-se, na produção total, não apenas a produçáo vendida, 

mas também a parcela da produção que foi consumida seja como insumo 

em outros segmentos da atividade seja pela família. 

Como se optou por avaliar o sistema de produção dentro da porteira, 

o preço do produto é livre de despesas de comercialização. Da mesma 

forma, tributos e taxas que incidem sobre a comercialização não devem ser 

inseridos no preço.Trata-se do preço líquido ao produtor, por isso a receita 

total é aquela efetivamente apurada por ele. 

A produtividade total dos fatores deve ser no mínimo igual a um 

para que o sistema de produção se sustente. Porém, quanto mais alta for a 

PTF, melhor a rentabilidade do investimento e mais eficiente é o sistema 

de produção. 

Taxa de retorno do empreendedor 

A renda Iíquida também fornece um importante indicativo do 

resultado da atividade, que éa taxa de retorno doempreendedor. Dividindo- 

se a renda Iíquida pelo custo total obtém-se uma medida do retorno da 
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atividade, ou seja, da proporção em que cada unidade monetária gasta na 

atividade resulta em renda liquida ao empreendedor. A taxa de retorno 

do empreendedor também pode ser obtida pela produtividade total dos 

fatores menos um (taxa de retorno = PTF- 1). 

renda liquida 
Ta.ra de retorno = P T F -  I 

custo total 

Considerando que o objetivo das análises, no âmbito do projeto, 

é avaliar a viabilidade econòmica de sistemas de produção que utilizam 

tecnologias ou práticas desenvolvidas pela Embrapa, a renda liquida será, 

em última instância, o indicador de viabilidade em longo prazo. 

Nesse sentido, se uma tecnologia, no contexto de um sistema de 

produção, tem desempenho inferior a outro sistema com tecnologia 

alternativa, ou seja, se apresenta uma taxa de retorno menor, há que se 

recomendara pesquisa a necessidade de revera indicação, eaos produtores, 

indicar alternativas para otimizar os resultados. 

Viabilidade econômica sob a ótica do capitalista 

A atividade agropecuária demanda investimentos em instalações, 

máquinas, entre outros, cujo retorno se dá em longo prazo. A ampliação de 

um galpáo para aumentar a capacidade de armazenamento, ou a aquisição 

deum novotrator ou de uma colhedora de maior capacidade são exemplos 

de investimentos com retorno em longo prazo, e cabe ao produtor, no 

papel de capitalista, avaliar a oportunidade de realizá-los. 

Segundo Faro (1995), a avaliação de uma dada oportunidade de 

investimento é sempre efetuada em termos comparativos, de modo que a 

decisão de investir ocorre quando se tem uma indicação segura de que os 

resultados econòmicos que serão obtidos superem aqueles que adviriam 

de uma o~ortunidade alternativa de investimento. 
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Considerando que a oportunidade alternativa seja a aplicaçáo 

dos recursos disponíveis no mercado financeiro, obtém-se uma taxa de 

rentabilidade periódica econstante igual a i. O investimento será ditoviável 
se a taxa interna de retorno r superar a taxa de mercado i. 

Nesta segunda parte, serão discutidos os elementos necessários 
para a análise de viabilidade econômica de investimentos dessa natureza. 

O ponto de partida para a análise de investimento é a montagem do fluxo 
de caixa da atividade. 

Definição do fluxo de caixa 

O diagrama de fluxo de caixa pode ser representado da seguinte 
maneira: 

- Entradas de caixa - correspondem aos recebimentos de recursos 
(encaixes de dinheiro) e têm sinal positivo (+). 

Saídas de caixa - correspondem aos pagamentos/investimentos 

(desembolso) e têm sinais negativos (-). 

Taxa de juros - representa o valor do dinheiro no tempo do fluxo 

de caixa. 

Escala horizontal - representa a linha do tempo, podendo ser fra- 

cionada em dias, semanas, meses, anos, etc. 

Escala de tempo - para as atividades agropecuárias, a escala de 

tempo irá depender do ciclo produtivo e será definida caso a caso. 

Um modelo de fluxo de caixa é mostrado no Anexo 5. 

Basicamente, a recuperaçáo do capital (terra, máquinas, obras civis, 

animais, implantação da lavoura permanente, etc.) ao final do período 

e a receita bruta obtida na atividade iráo compor as entradas de caixa, 

enquanto as despesas de custeio, juntamente com os investimentos 

em equipamentos, benfeitorias, terra, animais, formação da lavoura 
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permanente, entre outros, irão compor as saídas de caixa. O fluxo de caixa 

gerado corresponde ao saldo de cada periodo. 

Chama-se a atençáo para o fato de que juros e depreciações devem 

ser subtraídos do custo total de cada periodo na montagem do fluxo de 

caixa. A depreciação é feita no próprio fluxo de caixa que considera valores 

de saídas e entradas de investimentos. O custo de oportunidade é excluído 

porque é justamente a taxa de remuneração do capitalista, ou seja, a taxa 

interna de retorno, o principal indicador que se pretende obter. 

Indicadores de viabilidade econômica 

Os indicadores de viabilidade econômica de investimento utilizados 

nesteestudo podem ser diferenciados com relação ao conhecimento prévio 

da taxa de juros no seu cálculo. Indicadores como a taxa interna de retorno 

(TIR) e a taxa interna de retorno modificada (T1R;Z.I) são obtidos sem que 

se conheça a priori a taxa de juros. Esses indicadores são úteis quando não 

se tem segurança sobre a taxa de retorno que vai vigorar no mercado. Em 

um mundo sem risco, tanto a TIR quanto a TIRM náo teriam utilidade para 

o investidor. Conforme destacado anteriormente por Faro (1 995).  a análise 

desses indicadores é feita de forma comparativa. 

Indicadores de viabilidade econômica obtidos a partir de uma dada 

taxa dejuros, tais como valor presente liquido (VPI,), valor presente líquido 

anualizado (VPLA),  índice de lucratividade ( IL) ,  taxa de rentabilidade (TR)  

epaybackdescontado, normalmente são utilizados para avaliar o resultado 

de um investimento. 

Para melhor esclarecer a obtenção e a utilização desses indicadores, 

em especial da taxa interna de retorno, apresenta-se a seguir a definição 

conceitual de cada um deles, a fórmula matemática e os procedimentos 

para calculá-los por meio de planilha eletrônica. 
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Valor presente Iíquido 

O valor presente Iíquido corresponde ao somatório dos fluxos 
de rendimentos esperados para cada período (n = 1, 2, ..., N4, trazidos 
para valores do período zero, por uma taxa de desconto equivalente h 
taxa mínima de atratividade (TMA)l do mercado, subtraído do valor do 
investimento inicial realizado no periodo 0. 

Em que: 

C,= investimento inicial no periodo 0. 

a" = fluxo de rendimento no periodo n. 

TMA =taxa minima de atratividade. 

n = período, em que n = 1.2. ..., N. 

Para que o investimento seja considerado viável, o fluxo esperado de 
rendimentos deve ser superior ao valor do investimento que o gerou. Em 
outras palavras, o VPL tem de ser maior que zero. 

Seja um VPL igual a 12.000 e taxa mínima de atratividade igual a 6%. 

Com esse resultado, diz-se que o projeto é viável, pois, além de recuperar 
O investimento inicial, remunera o montante investido a taxa mínima de 
atratividade de 6% e proporciona um excedente em dinheiro equivalente 
a R$ 12.000,OO. 

' Em uma atividade anual, o periodo corresponde ao ano; em uma atividade semestral, o 
periodo 6 o semestre; e assim por diante. 

A taxa minima de atratividade 6 entendida como a melhor taxa disponivel no mercado para 
aolicacáo. com o menor risw associado. A decisão de investir no omieto terá semore como 
aiternativi o investimento na taxa minima de atratividade. Ataxa de j"mi praticada nómercado 
B a referência para se definir a TM.4 de um pmjeto. 
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O VPL pode ser obtido acessando o botáo Assistente da Função fx 
da planilha eletrônica. Na caixa de diálogo que será aberta, escolhe-se a 
funçao financeira e depois a opçáo VPL. Em seguida, aparecerá uma caixa 

de diálogo, na qual se deve informar a taxa de desconto e os valores do 
fluxo de caixa, começando pelo ano 1 até o último ano do projeto (esses 
valores poderão ser selecionados diretamente da planilha). O ano zero 
(investimento inicial) deve ser subtraído desse resultado. A fórmula é 
indicada a seguir. 

= VPI, ( r ;  n; periodo 1 :período N) - período O 

Em que: 

r = taxa de juros (Ti&). 

n = periodo do projeto. 

periodo 1 =fluxo de rendimento no primeiro ano. 

periodo n =fluxo de rendimento no último ano. 

periodo O6 = investimento inicial. 

Valor presente líquido anualizado 

O VPLA, também denominado valor uniforme liquido ou valor 
anual uniforme equivalente, consiste em distribuir o VPL ao longo da vida 
útil do projeto, utilizando uma taxa de juros correspondente ao custo de 

oportunidade do capital. 

Aocontrário do VPL tradicional, que fornece um resultado liquido do 
fluxo de caixa para o projeto (período n),  expresso em moeda do ano zero, 
o VPLA fornece um resultado equivalente, expresso em bases periódicas, 
por exemplo, anual. 

No fluxo de caixa. o ano zero tem sinal negativo. Por isso está sendo somado na formula. 
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O princípio do C'PLA pode ser mais bem compreendido se aplicadoa 

uma situação hipotética.Seja um produtorquefazdeterminadoempréstimo 

por um periodo n e, ao mesmo tempo, empresta determinado valor a 

terceiros, também por um período n, gerando uma série de pagamentos 

(parcelas do empréstimo) e de rendimentos (recebimentos de terceiros) ao 

longo do periodo. O L'PL.4 corresponde ao saldo líquido desses fluxos em 

cada ano. 

De acordo com Dossa (2000). o I'PL.4 pode ser entendido como o 

lucro por período ao longo da vida útil do projeto. Esse lucro é o valor que 

o produtor terá disponível anualmente, ou periodicamente, para manter a 

atividade em produção. Esse indicador é útil quando se deseja comparar o 

resultado econômico de projetos com vidas úteis diferentes. 

O cálculo do I'I>L:l pode ser feito em planilha eletrônica, utilizando- 

se a função pagamento, da seguinte forma: 

= PGTO (r.; ,7; - l ' pL)  

em que: 

r = taxa de juros a 6%. 

17 = periodo em n anos 

I.'P12 =valor presente líquido 

Exemplo prático: 

Considere-se uma atividade com o seguinte fluxo de caixa: 

investimento inicial de R$ 25.000,OO e fluxos de rendimentos anuais, 

conforme indicado na Figura 3. O lTPLA é facilmente obtido aplicando-se a 

função pagamento da planilha eletrônica sobre o valor do IYPL, conforme 

indicado na Figura 3. 
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Figura 3. Demonstração do cálculo do V1'l.A. 

Taxa interna de retorno 

A taxa interna de retorno representa a taxa de desconto que iguala a 

soma dos fluxos de caixa ao valor do investimento. 

Em que: 

Ar) = soma dos fluxos de caixa. 

r =  taxa interna de retorno. 

C= valor do investimento. 

Considera-se viável o investimento que apresentar taxa interna de 
retorno superior a taxa mínima de atratividade do mercado. 

No entanto, para que o critério da taxa interna de retorno seja 

confiável, ao se analisar a viabilidade do investimento é preciso satisfazer 

algumas condições. Trata-se de condições de natureza matemática, como 

existência de solução e unicidade, e condições de consistência, de cunho 
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econômico, como a inexistência de conflito entre o resultado da avaliação 

e o método do valor presente líquido (FARO, 1995). 

O tipo de fluxo de caixa gerado irá afetar decisivamente o 

atendimento ou não das condições acima mencionadas. Em fluxos de caixa 

do tipo convencional, nos quais se tem uma saída inicial (investimento) 

seguida por uma série de n entradas (u,, a,, ..., L?), há uma única inversão 

de sinal, e isso facilita a análise do investimento. Diz-se que, no intervalo 

(ro, r,) ,  há uma inversão de sinal quandof(5) < O (investimento) ef(r,) > O 

(entradas). Em fluxos de caixa não convencionais, nos quais ocorrem duas 

ou mais inversóes de sinal (reinvestimentos), as condições para a utilização 

do critério da taxa interna de retorno podem não ser satisfeitas, o que traz 

maior dificuldade a análise do investimento. 

Sendo assim, dado o investimento C e o fluxo de pagamentos (ou 

de rendimentos) que se estendem por n periodos, a variável importante a 

ser determinada é a taxa interna de retorno v, que é usada para descontar 

o fluxo de pagamentos, de modo que a soma dos fluxos descontados se 

iguale ao investimento C. 

A única variável do problema é I . ,  a qual é interpretada como taxa 

de juros, porque deve ser comparada com a taxa de juros do mercado 

ou taxa mínima de atratividade (T,M4) para que seja possível avaliar se o 

investimento é viável ou não. Conforme dito anteriormente, sendo r maior 

ou igual a TMA, o investimento é viável. As demais informações necessárias 

são os fluxos de pagamentos (ou de rendimentos) e o número de periodos, 

todos eles estabelecidos no projeto. 

Como a variável I -  somente depende de C e dos n fluxos de 

rendimentos (a,,  u,, ... u),  sendo, portanto, interna ao problema, segue-se 

que seu valor é determinado pelo problema, em oposição a taxa externa 

(TMA), que é buscada no mercado. Se 
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o problema matemático é resolver a equação /( i-) = c., e isso equivale a 

resolver a seguinte equação: 

Note-se que a solução do problema e encontrar a taxa de juros /.que 

iguale o somatorio dos fluxos descontados ao valor futuro do investimento. 

Há um teorema famoso de álgebra que garante a solução de (2). Haverá 

n raízes, sendo possível todas serem complexas, negativas, positivas ou 

uma combinação dessas soluções. Para que haja interesse por parte dos 

investidores, é necessário procurar soluções de (2). em 1.  ? O, e aquelas 

positivas. Se I . =  O, não há interesse dos investidores pelo projeto. Note-se que 

c = < r  L [I. +... (I,, = ((0) (3) 

Os casos tratados a seguir referem-se ás possíveis soluções para 

diferentes fluxos de caixa. Se O fluxo de caixa for do tipo não convencional, 

ou seja, se houver mais de uma inversão de sinal, podem ocorrer soluções 

múltiplas positivas e/ou negativas (mais de uma taxa interna de retorno 

positiva elou negativa); além disso, pode nao haver solução no campo dos 

números reais. 

Quandoa Tll~nãoforumindicadorconfiáveldeviabilidadeeconomica 

para o investimento, recomeiida~se a utilização da Tli? modificada, que 

será discutida no próximo item. Para melhor compreensão das implicaçoes 

dos sinais dos fluxos de rendimentos na solução da equação 2, cada caso é 

discutido e demonstrado graficamente a seguir. 

Caso 1 -Fluxo de caixa convencional 

Neste caso, tem-se um fluxo de caixa com o investimento inicial C' e 

fluxos de pagamentos positivos. A função f(i-) tende para zero a medida que a 

taxa de juros aumenta, porém nunca assume valores negativos (Iiiii t ( r )  = 0). 
, s ,  

Acurva que representa a relação entre o fluxo de pagamentos e as respectivas 

taxas internas de retorno é negativamente inclinada (Figura 4). 
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Figura 4. Comportamento da função f(r) em fluxo de caixa convencional. 

Observa-se que, quando r. < 0, tem-se C>,/(O), ou seja, investimento 
maior que o sornatório dos fluxos de rendimento. Taxas de juros negativas 
definitivamente não interessam aos investidores. No entanto, para todo 
r. > O o valor do investimento e menor que o somatorio dos fluxos de 
pagamento, ou seja, C<./(O). Essa e a situaçáo interessante para o investidor. 

Pelo teorema da unicidade, pode-se afirmar que, sendo os fluxos de 
pagamento r i ' ,  > O para todoj = 1,2, ..., 11,  a solução positiva (r > 0) sempre 
existirá e ela é única. Sendo assim, a taxa interna de retorno obtida a partir 
de um fluxo de caixa convencional é um indicador confiável de viabilidade 
econômica do investimento. 
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Caso 2 - Fluxos de caixa náo convencionais 

Seja r i ,  > O e (I,, > 0, mas alguns pagamentos negativos ( ~ 5 %  < 0) sendo 

j # l  e j # n .  

Na prática, em projetos de investimentos não devem ocorrer o 

primeiro e o último pagamento negativos. Se fosse o caso de r i ,  < 0, seriam 

incorporados ao investimento os primeiros pagamentos negativos. Já 

a" menor que zero não ocorre pelo fato de incorporar o valor do capital 

depreciadoobviamentea parcela investida. Noentanto,outrosu;negativos 

podem estar presentes. Sabe-se que a TIR é calculada levando-se em conta 

o horizonte do projeto; portanto, refere-se ao futuro, por isso é difícil ter 

certeza. Logo é importante simular pagamentos para os quais existam 

dúvidas sobre alguns valores positivos. 

Suponha que, depois de executado por alguns anos o projeto, 

verificou-se haver sido acumulado um saldo negativo. O procedimento a 

ser adotado é o seguinte: calcula-se o valor futuro do saldo de cada ano 

do passado para o ano em que a verificação foi feita. Faz-se o mesmo 

com C, adicionam-se os resultados e obtém-se o novo C. Novamente 

calcula-se a TI/<. Quando se tem certeza de que ocorrerá o valor negativo 

em alguns pagamentos, utiliza-se o procedimento alternativo do Excel 

(TIRlÇn, que será apresentado adiante. 

As Figuras 5 e 6 ilustram algumas dificuldades com o uso da TIR, 

quando há pagamentos negativos, mesmo se a,  > O e ri,, > 0. 

Vimos que, quando os pagamentos são positivos, liln.f(r) = 0 por , >, 

valores positivos. Osvalores negativos de algunsril' aceleram essa tendéncia, 

tornando a inclinação de,/(,.) mais acentuada. Embora a taxa interna de 

retorno obtida nesse caso seja menor que aquela obtida anteriormente, 

será igualmente positiva e única. 

Pode ocorrer também que os pagamentos negativos sejam 

suficientemente fortes para tornarem f ( r )  negativa (Figura 6). Nesse caso, 

para r grande, u,  > O domina os demais termos de (2). Então, depois de 
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Figura 5. Fluxo de caixa não convencional com solução única. 

atingir um mínimo negativo,f(r) volta a crescer e corta novamente o eixo r 
permanecendo menor que a, > O quando tende para zero. 

Pela Figura 6, é fácil perceber que há, em (O, m), r, tal queffr,) = 0. 

Em seguida,ffr) fica negativa, atinge o valor mínimo e depois fica positiva. 
Dessa forma, há r, tal queffr,) = 0. importante notar também que o 
máximo defir) em r 5 O 6ff0). Se Cfor maior quefio), não existirá solução. 
Por sua vez, se C for menor ou igual ano), a solução será única e positiva. 
A solução r = O não interessa aos investidores. Nesse caso, haverá somente 
uma solução positiva paraffr) = C. 

Nos dois casos citados anteriormente, verificou-se que, embora haja 
mais de uma mudança de sinal no fluxo de caixa, a sol y ã o  obtida para 
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~...~ ............ ~~~~~~~~~~~~~~.~~~ ............ ~~~~~ ~~~ C > f(O1 náo hã solugão 

................. ~ . . ~ ~ . . ~ . ~ ~ ~ ~  ............. C f(O) uma soluç2o com r > O 

-1 o 

min. [(r) 

Figura 6.  Fluxo de caixa não convencional com solução única. 

a equação 2 é positiva e única. Portanto, a 7-IR permanece sendo u m  

indicador confiável de viabilidade econômica. 

NO entanto. casos como os mostrados nas Figuras 7 e 8 dificultam 

a solução da equação 2 e torna o critério da taxa interna de retorno 

não aplicável. Conforme explicado por Faro (1995), as dificuldades 

de implementação prática do critério da TIR estão associadas as já 

mencionadas exigências de existência, unicidade e consistência. 

Na Figura 7, observa-se que o máximo de ,/(i.) é maior que /(O). 

Nointervalo(-1 ,O), há duas raizesdef(i.), pela razãojá exposta anteriormente, 

facilmente observada na Figura 7. Depois /(I) cresce até atingir o valor 

máximoe volta a decrescer por valores positivos, como sabemos. 

Em um fluxo de caixa como esse, há as seguintes possibilidades: se 

C>jrmi) ,  não há solução; se ('-,/(i. ,,,,,, ), entao i; ,,,> é a solução; se (<,/(O), há 

uma única solução (i,); se C ' >  /(O), há duas soluções positivas (i, e I,), como se 

vê na Figura 7. No entanto, a solução quando ( < i(0) é maior que qualquer 
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.................... ~ ..... ~ ............ C r max ) não h6 aolu@o 

C > f(O1 ) duas roluqões com i > 0  

Figura 7. Fluxo de caixa não convencional com soluções múltiplas. 

C,< f(0) I+ uma solução com r s O 

A 
. - . - 1 - . -\\-. . C,< f(o) I+ tres so~u~ões  com r > O 

Figura 8. Fluxo de caixa não convencional com soluções múltiplas. 
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uma das outras duas (I; > r; > r,). Pela Figura 7, fica fácil perceber que a taxa 
interna de retorno será sempre superior a r, para níveis de C inferiores af(0). 

Outra possibilidade de múltiplas e distintas taxas internas de retorno 
é retratada na Figura 8. Nesse caso, os dois primeiros pagamentos são 
positivos, havendo alguns j's negativos, a partir do terceiro pagamento 
(a, > O, a,, > O, uji. < O para./# 1 e j  # 2). 

Observa-se que para (; <,/(O) há a possibilidade de uma solução (r,), 
enquanto para C, <,f(0) pode haver três soluções positivas e distintas (r,, I; e r4). 

Taxa interna de retorno modificada 

Implícito no cálculo da TI/< está o pressuposto de que tanto os 
investimentos (fluxos de caixa negativos) quanto os lucros (fluxos de caixa 
positivos) caminham no tempo pela própria TIK, ou seja, sáo financiados 
e reinvestidos, respectivamente, a taxa interna de retorno. Ocorre que, se 
a TIR apurada for muito diferente da taxa de mercado, a interpretação 
fica comprometida. Além disso, conforme demonstrado anteriormente, 
quando há várias inversões de sinais no fluxo de caixa, pode ocorrer mais 
de uma TIK positiva elou negativa ou mesmo inexistir solução. 

Para eliminar essas falhas, propõe-se modificar os fluxos de 
caixa, trazendo ao valor presente (período 0) todos os fluxos negativos 
(investimentos) a uma taxa de financiamento compatível com o mercado. 
Da mesma forma, trazem-se para o valor futuro (período n) todos os fluxos 
positivos (lucros) a uma taxa de reinvestimento compatível com o mercado. 
Com isso, obtém-se um único valor presente (investimento) e valor futuro 
(lucro), formando um novo fluxo de caixa, mais realista, já que as taxas 
de financiamento e de reinvestimentos são compatíveis com os juros de 
mercado. Com esse procedimento, o novo fluxo de caixa terá apenas uma 
inversáo de sinal, eliminando o problema de soluções múltiplas. 

Pode-se utilizar a fórmula tradicional de juros compostos para 
calcular a TIR.M, já que há apenas um valor positivo e um valor negativo. 
Na fórmula l/I.= VP(1 +r,,,,?, VF é o valor futuro dos fluxos positivos e VP 
ovalor presente dos fluxos negativos. 
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Como alternativa, pode-se utilizar o assistente de função fi- da 
planilha eletrônica (Excel ou BrOffice Calc). No assistente de função, 
selecione a categoria financeira e a função MTIR. Uma caixa de diálogo 
será aberta, conforme ilustrado na Figura 9. Na opção valores, selecione os 

valores do fluxo de caixa. No exemplo a seguir, esses valoresestão na coluna 

A2 a F2 da planilha. Coloque as taxas de investimento e de reinvestimento', 
que, no projeto, é de 10% para financiamento e de 6% para reinvestimento. 

Como há apenas uma inversão de sinal no fluxo de caixa, a solução é 
única e confiável, de acordo com os teoremas de Descartes e Norstom. 

A interpretação da TIRM é similar a da TIR no que se refere a 

viabilidade ou não do projeto. Quando o resultado obtido for maior ou 
igual a taxa mínima de atratividade (míiiiriia remuneração esperada pelo 
investimento), diz-se que o projeto ij viável. 

~ .~ -- 
~ ~- 

MTIR - X 4 i( ; ~ ~ l ~ ( A 2 ~ 2 ; 1 0 % ; 6 % )  
~ ~ ----- ~~~-~ ~~ . .. - . .. 

A B C 0 E G H I 

1 ano0 ano 1 ano 2 ano 3 ano4 ano5 

2 -25000 12CG 11CC iCC0 9C0 ZJC3 

MTIR 
~ ~ 

V- e R  O - ~ - ~ l m o \ l I ~ i ~ ~ )  

- 'W ~ .- % = 0.1 
~~ 

a 
T-_rChVeSI 6% @ - 0.06 

Figura 9. Demonstração do cálculo da TI!; rniidificada 

' Por decisão conçençual das proiissionais de Socioeconomia que paflicipam do projeto 

56 
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A diferença é que a TIRIVI pode ser diretamente comparada com 

qualquer outra taxa do mercado. Além disso, o excedente da TIR:l.1 em 

relação a taxa minima de atratividade é uma informação importante já que 

representa um ganho real do projeto. 

Para calcular o excedente da TlR?/I, utiliza-se a seguinte forma: 

índice de lucratividade 

O índicede lucratividade indica o retorno apurado para cada unidade 

monetária investida, atualizada pela taxa minima de atratividade. E dada 

pela relação entre o valor presente liquido dos fluxos de caixa positivos 

(entradas) e o valor presente liquido dos fluxos de caixa negativos (saidas), 

usando-se como taxa de desconto a taxa minima de atratividade do projeto 

(KASSAI et al., 1999). 

VPL (fluxos de caixa positivos) 
IL  = 

VPL (fluxos de caixa negativos) 

O investimento será rentável sempre que o valor presente das 
entradas liquidas de caixa superar os valores investidos, ou seja, sempre 

que oIL for maior ou igual a 1. 

Taxa de rentabilidade 

A taxa de rentabilidade é determinada a partir do índice de lucrativi- 

dadedefinido no item anterior. E uma medida em porcentagem do retorno 

do investimento dada por: 

VPL (fluxos de caixa positivos) 
TR(%) = - 1 

VPL (fluxos de caixa negativos) 

Éconsiderado atraente o investimento que obtiver TR maior ou igual 

a zero. 
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(taxa mínima de atratividade). Para analisar um investimento por meio desse 

indicador, compara-se o resultado do payback descontado com o período 

máximodefinidocomoparâmetrodeatratividade.SeopaybackexcederoIimite 

estipulado, o investimento tem indicativo de rejeição. Quando for inferior ao 

período padrão estabelecido, há indicaçao para a sua aceitaçao. Esse indicador 

é útil também para orientar políticas públicas de crédito, já que fornece o 

período necessário para que um investimento se pague a determinada taxa 

de juros.Também pode ser interpretado como uma medida de risco. Quanto 

maior o periodo de tempo para se recuperar o capital investido, maior o risco. 

Para melhor compreensáo do cálculo do payback descontado, 

considere o seguinte exemplo. Seja a taxa mínima de atratividade para um 

investimento em atividade da lavoura permanente igual a 12%. O fluxo de 

caixa do investimento, bem como o valor presente de cada fluxo, o VPI, e 

opayback descontado foram calculados por meio de planilha eletrônica e 

são apresentados na Figura 1 1. 

Figura 11. Calculo do payback descontado 

O valor presente de cada fluxo pode ser calculado manualmente, 

utilizando-se a seguinte fórmula: 

fluxo 
VP=- 

( i  + Y ) .  

em que: 

r =  a taxa de juros 

fluxo = fluxos de caixa em cada periodo. 
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Sendo assim, o valor presente para o ano 2 será dado por: 

Em planilha eletrônica Excel ou BrOffice Calc, o cálculo do valor 

presente para cada ano é feito como indicado a seguir: 

Valor presente do ano 2: =D2/1,12"D5 e valor prcsente do ano 7: =12/1,12"15 

Para se chegar ao valor do fluxo descontado, desconta-se anualmente 

o valor presente de cada fluxo, tendo como ponto de partida o valor inicial 

do investimento. No ano 1, ofluxodescontado é equivalente ao investimento 
feito no ano zero (R$ -600.000,00), somado ao valor presente dos recursos do 

ano 1, equivalente a R$ 107.142,53, de acordo com o fluxo de caixa. O total 

do fluxo descontado no ano 1 é R$ -492.857,14. No ano 2, o fluxo descontado 

será dado pela soma do valor presente no ano 2 e o fluxo descontado do 

ano 1, ou seja, R$ -492.857,18 + R$ 119.579,08 = R$ -373.278,06. E assim 
sucessivamente para todos os anos do periodo do investimento. 

Os resultados apresentados na Figura 11 indicam que o periodo de 

recuperaçio do investimento é de 6 anos. Para saber o prazo exato, pode-se 

utilizar a fórmula indicada na barra de fórmulas ou fazer uma interpolaçso 
linear ou regra de três. 

Dinheiro Tempo (ano) 

Falta recuperar 

Recuperado no sexto ano 85.1 99.60 

1 ano 12 meses 1 mês 

0,07 x 0,84 

x = 0,84 meses x = 25.2 dias 

30 dias 

X 

Portanto, o projeto se paga em 5 anos e 25 dias. 
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Análise de sensibilidade 

A análise de sensibilidade permite identificar os limites em que o 

preço do produto pode variar sem comprometer a viabilidade econômica 

do sistema de produção. 

A partir de variações na receita total, provocadas por variações 

no nivel de preços (ou no nivel de produçáo, por causa de variações na 

produtividade) os resultados relativos a remuneraçáo do empreendedor 

! do capitalista serão afetados, já que mudanças nas receitas afetam os 

ndicadores de eficiência econômica e o fluxo de caixa. 

A fim de verificar em que nivel de preços (ou nivel de produção) um 

eterminado sistema de produçáo é viável, propõe-se a análise de sensibili- 

ade para os indicadores de eficiência econômica (ótica do empreendedor) 

para os indicadores relativos ao investimento (ótica do capitalista). 

Estabelecem-se, então, intervalos de variações do preço recebido 

elo produtor e avalia-se o comportamento dos indicadores para cada 

ível de preço. Esse intervalo deve ser definido de acordo com a realidade 

evariações de preços, de cada produto em análise, nos últimos anos. 

Os resultados podem ser organizados como disposto na Tabela 1. 

iabela 1. Análise de sensibilidade. 

Indicadores de  eficiência 
-- 

I -P,(%) I -P,(%) -P,(%) P,(%) P,(%) P,(%) 
- .  

Renda liquida ! - - 
I 

Renda da famili=- ,i i. ' ' , :  

Ponto de nivelamento 
- - ..I - 

Produtividade total dos fatores 

Taxa de retorno do empreendedor 

Contivia 
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Tabela 1. Continuação 
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Anexo 1. Plano de contas dos sistemas de criação animal. 

Continua ... 

Blf 
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Anexo 1. Cc-':-ação. 

Operação 

- 
Mata-bicheir~ 

.,_ Valor Valor 
- 

Especificaçãoi'J Unidade 
Quantidau. unitário total 

- 

1 I f - 1 . :  
ito de cobre 
ira de iodo 

Continua.. 
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Anexo 1. ContinuaçBo. 

- 
iapaclRcaçEo~'~ Unidade Valor Valor 

unitario total 

oportunidade da 

Continua ... 
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Anexo 1. Continuação 

I~ 

Custo de 
oportunidade 
da mão de obra 
familiar 

Custo de 
oportunidade do 
custeio - 
Custo de 
oportunidade de 
máquinas 

Custo de 
oportunidade de 
equipamentos -- 
Custo de 
oportunidade de 
benfeitorias 

12. Custo total de 
produção ( l O + l l )  

"I Descrever a maquina o mpemento. o tipo de má0 deobra (kmil~ar, permanente, temporaria. especairada, 
naoespecialzada). nome comercial dos nsumas 

-~ 

-_ 

.- 

-- 

.- 
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Anexo 2. Plano de contas das lavouras permanentes e temporárias. 

1. Sistematiza@o 
do solo 
Derruba mecãnica - - - -  - 
Roçagem manual a - - 
Roçagem mecãnica 
Aceiro manual - 

t -  
Aceiro mecãnico 
Queima 

~ -A- . 
Encoivaramento 
manual 
Encoivaramento 
mednico 

7- 
Localização de taipas . 

. - 
Construção de taipas ; - 
Reforma de laipas 
Limpeza de canais 
Mão de obra para 
limpeza de canais 

'i - - 
Dessecação w m  
herbicida 1 

I - 
Dessecação com 
herbicida 2 ,:. 

F - 
Distribuição de 
herbicida 
lnsecidade 

',- 

dessecação 
Espalhante adesivo 1 
Mão de obra 
(distribuição i 
herbicida) - 
2. ~ r e p a r s o  solo L 
Áração convencional 

~ ~~ - I - 
Araçã;o profunda 
Subsolagem f -  - ,., 

Escarificação h 
- - - 

Usode rolo 
Gradagem aradora c 
Gradagern niveladora i - 

Continua 

68 
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Anexo 2. ContinuaçSn 

I 
Especificação<'l Unidade 

Quantidade 

Adubo oro8nico 
iesterw)- . - - -d 
Araeo traçao animal - - - 
3. Correçáo do solo - i . .- --* 
Construção do terraço - -. 
Manutencáo do 

&ÇQ - 
MBo de obraiterraço) : - - - -  - 
CalcArio - - -. 
Distibuicão manual 

do caichiio -- . - 
Fosfato - .- . - 
Distribuiao manual 
da fosiaio - - 
Distribuicão mecânica 
do iosíaio - - L - 
4. Plantio -- -- +--7- 

- -- . . . -. - . 
Semente 1 -~ - -- 4-- . - - 
Semente 2 - 

d .  
- . 

Tratamento de 
%mentes - - . . I ..-- , . .- 
Fungicida 1 - -- L + 

i - ,.b i 
Fonicida 2 - A .  -. I 1- -. -. . . - -. OisbibuiçBo manual 
-a I 

i 7 , - 
Dsbibuição mecãnica - 
defungicida q 

Inseticida 1 

insehda 2 

Dsbibui@o manual 
de inseticida 
DstribuiçBo mecanik 
de insstictQ 
Adubação 
Mubo I 
Adubo 2 
Mubo complementar 

Continua ... 
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. -  . 

Plantioladubação 

-- 

Maquina para 
aplicaçao de 
adubaçao de 
cobertura 2 

para aplicapo 
deadubaçáode 
coberiura 2 
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Ano l Ano - 
E.peciiiea~W'~ Unldads valor valor 

Quant1d.de ..Ith,iO total 

Má0 de obra para 

Continua.,, 
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o 2. Continuaçao. 

10. Outras custos d 

AssisiEinca tecnic 

12. Custo de 

oportunidade de 

i'] Descrevera maauna, o impiementa, o tipo de mmáode abia [familiar permanente. temporária. especianzada, 
não especializada) nome comercial dos nsumos 



- - ~ o n v e n ~ o f  txempia 
rnnpo 

N d a  
acordo de acord~ 

kid.lWnilnid0 (*nporMo um --I-*,u- --*livo 
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lnexo 5. Fluxo de caixa. 
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Anexo 5. Continuação 

<'i "n" não poder6 ser inferior ao payliackdescontado. 

A tecuperaeo do capital refere-se ao valor residual dos bens, que deverá ser lançado como entrada na 
fluxo de caixa no ano referente ao final da vida útil do bem. 

cai Opeaçiies relativas as lavouras permanentes ou tempor6rias. Para sistemas de criação, as operaIdes são: 
alimentação. sanidade, reprodução, serviços. conforme Anexo 1 
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Capítulo 1 

Viabilidade econômica da 
suplementação alimentar de 
fêmeas Nelore para reduzir 
a idade na primeira cria1 

Fernando Paim Costa 
Haroldo Pires Queiroz 
Thais Basso Amaral 

Introdução 

O Brasil tem um rebanho bovino de cerca de 190 milhões de cabeças. 

Ocustode produção de seus produtos é comparativamente baixo, o que fez do 

Pais o maior exportador mundial de carne bovina, enquanto a Austrália ocupa 

osegundo lugar. A bovinocultura de corte representa a maior fatia do agrone- 

gócio brasileiro, com faturamento de mais de R$ 50 bilhões por ano e geração 

decerca de 7,5 milhões de empregos (ANUALPEC, 201 0). A demanda por carnes 

tende a manter um forte ritmo de crescimento nos próximos anos, em virtude 

docrescimento demográfico, do aumento da renda e da urbanização. Esse qua- 

dro estimula o aumento da produção, que deverá ocorrer com base na maior 

produtividade, que, por sua vez, será alicerçada no uso de novas tecnologias. 

Esseamplo universo representado pelo"negócio"da bovinocultura de 

corte tem como esteio a atividade de cria, a mais complexa e problemática 

dasfases de produção, cujos resultados estão fundamentalmente atrelados 

a eficiência reprodutiva das fêmeas. 

' Osautores agradecem Erno Suhre da Embrapa Gado de Corte. pelos subsidias na definição 
eavaliação da tecnologia. 



Viabilidade econômica de sistemas de produqãa agropecuarios: merodologia e estudas de casa 

No Brasil, grande parte das matrizes bovinas são"azebuadas': e a raça 
Nelore é a principal componente desse rebanho. Essas raças zebuínas são 

reconhecidamente tardias quanto ao seu desenvolvimento reprodutivo, 
como apontou Gressler (1998) em levantamento sobre a raça Nelore no 

Brasil, reportando idade no primeiro parto de 37 a 54 meses. Seria desejável, 

no entanto, que as novilhas tivessem sua primeira cria de 24 a 26 meses de 
idade (FERRAZ; ELER, 2001). 

Tal redução na idade no primeiro parto é uma das práticas de manejo 

quecausam maior impacto nodesempenho economicodosistema produtivo 
de bovinos de corte, pois promovem diminuição do intervalo entre gerações, 

possibilitando maior intensidade de seleção nas fêmeas, além de aumentar 

sua vida útil. Outra vantagem é a diminuição de categorias animais no 
rebanho da fazenda, com consequente aumento da taxa de desfrute. Eler 

et al. (2001), por meio de simulações, mostraram que a redução da idade no 

primeiro parto de 3 para 2 anos produziria um aumento de 16% no retorno 
econômico do sistema de produção de bovinos de corte. 

A seleção de novilhas Nelore para precocidade sexual, ou seja, para 

prenhez ao redor dos 14 meses, é recente. As metodologias para medir 
características reprodutivas diretamente nas fêmeas são ainda pouco 

exploradas, em termos práticos, para seleção. 

Entretanto, como afirmam Pereira et al. (19981, é possível reduzir 
a idade na puberdade, na primeira fecundação e no primeiro parto 

independentemente de seleção, por meio de manejo reprodutivo e 

de alimentação adequada na fase de crescimento das novilhas. Nesse 

sentido, a suplementaçáo alimentar durante a recria de fêmeas pode ser 

uma alternativa viável para a induçao de prenhez precoce e reconcepção. 
Corroborando essa ideia, Schillo et al. (1992) afirmaram que antecipar a 

puberdade sexual exige primeiramente suprir as exigências nutricionais, 

ou seja, as novilhas devem receber nível nutricional adequado para que 
mantenham ritmo de crescimento constante e progressivo, principalmente 

após a desmama, pois essa fase, além de gerar estresse para os animais, 

qeralmente coincide com o inicio do período seco do ano. no Brasil central. - 
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Diante dessas evidências, pesquisadores da Embrapa Gado de Corte 

conceberam o projeto"Viabilidade bioeconômica da antecipação da idade 

no primeiro parto de 36 para 24 meses em fêmeas Nelore e seu impacto 

sobre a reconcepçao': cujos resultados podem ser vistos em Amaral et al. 

(2005). A tecnologia ou processo daí resultante, intitulada"suplementação 

alimentar de fêmeas Nelore após a desmama, visando reduzir a idade na 

primeira cria': foi alvo de avaliação econômica, vis-a-vis com o sistema de 

produção praticado pelos adotantes potenciais, como apresentado a seguir. 

O sistema de produção praticado pelos 
adotantes potenciais da tecnologia avaliada 
(idade a primeira cria de 36 meses - IPC36) 

Em virtude de sua natureza, a tecnologia sob avaliaçao só seria 

passível de adoção por produtores que já se encontram em um estágio 

tecnológico mais avançado. Explicando melhor, é improvável que um 

pecuarista,quejá não tenha um bom nível de produtividadedas pastagens, 

preocupe-se com o arraçoamento de fêmeas com o objetivo de reduzir 

a idade na primeira cria. Por isso, descartou-se a possibilidade de tomar 

como referência o sistema modal praticado em Mato Grosso do Sul, como 

descrito por Costa et al. (2005). Em vez disso, considerou-se um sistema 

melhorado2, originalmente concebido para o Estado de Mato Grosso do 

Sul, cuja abrangência geográfica se estende, aproximadamente, do norte 

do Paraná ao sul do Pará. 

Tal sistema, descrito por Corrêa et al. (2006) como sistema melho- 

rado 1, corresponde a uma fazenda com área total de 1.500 ha (1.200 ha 

de pastagens e 300 ha de reserva legal). O sistema realiza o ciclo completo 

(cria, recria e engorda), e a alimentação do rebanho, da raça Nelore, consta 

exclusivamente de pastagens cuja manutenção inclui, além de roçadas, a 

Resultado de uni painel do tipo inesa-redonda em que palticiparam produtores. tecnicoç e 
pesquisadores com larga experiencia sobre a pecuária da reg~áo. 
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adubação de manutenção. Essa adubação é diferenciada para os pastos que 
abrigam a fase de cria e as fases de recrialengorda. Nos primeiros, a aduba- 

ção é feita a cada 4 anos e inclui calcário (750 kg ha '), P,O, (40 kg ha'), K,O 
(40 kg ha') e semeadura da leguminosa estilosantes Campo Grande, para 

atender o requerimento de N. Nos pastos que abrigam as fases de recria/ 

engorda, o intervalo entre adubações e de 2 anos, com os mesmos compo- 

nentes e quantidades, exceto para o nitrogênio, que é suprido por adubo 

(75 kg de N ha '1. Com esse manejo, a lotação média das pastagens atinge 

1.15 unidades-animal (UA) por hectare. A natalidade média, considerando- 

se a totalidade de fêmeas, alcança 80%. 

O desempenho ponderal dos machos, principal produto do sistema, 

é mostrado naTabela 1. 

Com tal desempenho, a idade de abate está em torno de 3 anos, 

numero bastante satisfatorio para animais alimentados exclusivamente 

no pasto. Vale salientar que ganhos de peso diários bastante superiores a 

100 g na seca e 500 g nas águas foram observados por Euclides et al. (2009) 

em pastagens de Brachiaria br~zantha adubadas, sem qualquer alimentação 

suplementar. 

Tabela 1. Desempenho ponderal dos machos no sistema praticado pelos adotantes 
potenciais. 

2 Ia seca 150 Pasto 180 195 15 0,100 

13-1 9 Águas 210 Pasto 195 300 105 0.500 

20-24 Za seca 150 Pasto 300 315 15 0,100 

25-31 Águas 210 Pasto 315 420 105 0,500 

32-36 3a seca 150 Pasto 420 435 15 0.100 

37-39 Aguas 90 pasto 
. - - - - -  - 

435 480 
- - 

45 0.500 
- - - 

Fonte Correa et ;i1 (2006) 
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Descrição do sistema de produqão 
modificado pela pesquisa (idade a 
primeira cria de 24 meses - lPC24) 

O sistema modificado pela pesquisa viia diminuir a idade ao primeiro 

parto de fêmeas Nelore, partindo da antecipação da monta dos 24 para os 

14 meses de idade.Tal sistema mantem a mesma conformacão e a mesma 

dinâmica do sistema em uso pelos adotantes potenciais ilPC361, ao que se 

soma a tecnologia avaliada, isto é, o fornecimento de ração no pasto para 

bezerras desde a desmama, aos 7 meses de idade, até os I 5  meses de idade, 
incluindo a estação de monta que dura 63 dias. As bezerras diagnosticadas 

como prenhes no momento do"toque"(45 dias após o final da estação de 

monta) passam a receber sal proteinado até o início do período de 60 dias 

que precede o parto, ao longo do qual voltam a receber raçã0.A expectativa 

éde reduzir a idade do primeiro parto de 36 para 24 meses. 

Especificamente, fêmeas Nelore desmamadas recebem suplemen- 

taçao alimentar a base de 10o do peso vivo, com o objetivo de atingirem 

280 kg de peso no inicio da estação de monta, com idade média de 15 

meses. A estação dura em torno de 60 dias, e aos 45 dias após o termino 

desse período é feito o diagnóstico de gestação. As fêmeas que estiverem 

prenhes são apartadas e continuam recebendo suplementação alimentar 

na forma de sal proteinado e na quantidade de 0,196 do peso vivo, para 

que possam manter u m  ganho de peso (baixo) até o final do segundo terço 
da gestação. Aos 60 dias antes do parto, recomenda-se novamente uma 

suplemeritação proteico-energética a base de 1% do peso vivo, para que as 

fêmeas possam parir com uma boa condição corporal, imprescindível para 

queseobtenham boas taxas de reconcepção. No total, as  fêmeas recebem 

raçãodurante um período de 303 dias. 

Das bezerras arraçoadas, 34,8°/o pariram aos 24 meses. Como o 

número daí resultante não é suficiente para repor as vacas ordinariamente 

descartadasa cada ano, é preciso reter uma parte das novilhas que falharam, 

asquais irão então parir com 36 meses. A parte não retida é vendida com 
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peso e, portanto, com preço superior ao das fêmeas vendidas no sistema 
praticado (IPC36), em virtude do tratamento com ração. 

O esquema exposto na Tabela 2 a seguir permite uma melhor 

visualização da dinâmica do sistema modificado. 

Cabe ressaltar que a redução da idade na primeira parição, se obtidz 
para a totalidade das fêmeas desmamadas, implicaria em eliminar umz 
categoria do rebanho (novilhas de 24 a 36 meses), permitindo aumentar c 
quantitativo das demais categorias e, como consequência, a produtividade 
do rebanho. A presente tecnologia, no entanto, náo teve esse efeito para a 
totalidade das bezerras, fazendo que persistisse a categoria de novilhas de 
24 a 36 meses, embora com efetivo menor. 

Tabela 2. Cronograma da tecnologia (la cria aos 24 meses de idade) 

Mêsdo Out. Nov. Dez. Jan. Fev. Mar. Abr. Maio Jun. Jul. Ago. Set. 
ano 
Eventos 

-- - 
3 4 5  617 8 9 - 

Nota: nascimeriiu no iiiiuu uu mês (1): desmama ao final do mês 7 (2): inicio da estaçáo de monta ao final do més 15 
(3): ponto de mncep@o, supostamente concentrado na inicio da estaçáo de monta (4): final da estaçáo (dum 63 dias) 
no fim domes 17 + 3 dias (5): diagnmtim de gestaçáo (45 dias após o fim da estaçáo de monta): meio da rn&s i 9  
(6): inicio da suplementaçáo das fêmeas prenhes mm sal proteinado (até 60 dias antes do fim da gestago) (7): final 
da suoiementacão com sal Droteinado e inicio da suplementação mm a@o (8); patiiào e fim da suplementa@o cam 
ra& novilhas'(parle das bererns inicialmente arrapadas) mudam para a categora de v a u s  (9) 

Avaliação econômica do sistema de produção 
praticado pelos produtores (IPC36) 

A estrutura de custos do sistema praticado é apresentada na 

Tabela 3, enquanto as receitas geradas são mostradas na Tabela 4. 



9 
O 

T.b.1. 3. Currta tote1 de produ@o (R$ 1.00 de agosto de 2010) anual do sistema praticado pelos adotantes potenciais da N 

tecnologia avaliada (IPC3 c' 7 %  O 

A Valor Va l no c Unidade Quant. unitário tot to ." a 
0 - -~ 

1. Alimentaç: 7,37 77 O 12,58 22,83 157,ll 5,Ol m 
a 
a 
m 

Suplemento rn n 
O 

mineral,': 31.557,37 5,77 26.30 12.58 22,83 157,ll 5.01 3 o. 

3. 
Cria kg 20.410 0,98 19.899,64 3.64 16.58 7.93 14.40 99.07 3,113 O, 

a w 

m Recrialengorda kg 11.957 0.98 11.657.73 2,13 9.71 4,135 8,43 58,04 1.85 m c .. 0 

Ração 5 
3 

Sal proteico n 2 ", 
o 

2. 7.590,23 1,39 6,33 3,03 5,49 37,79 1,21 % -. 
3 

Cria 
m 

5.681.72 1.04 4.73 2.27 4.11 28.29 0,90 ij 
Spray antisséptico 300 rnL 3,7 14,OO 51.82 0.01 0,04 0.02 0,04 0.26 0,Ol a 

m 
a 

Endectocida ii! 
500 mL 

", 
(vermifugo) 1.1 138.00 153,24 0.03 0,13 0.06 0.11 0.76 0.02 rn c 
Mata-bicheira 500 mL 16,7 15.00 249.84 0,05 0,21 0,IO 0,18 1.24 0,04 2 

? 

Vacina contra 
afiosa 
- . . 

Dose 2.415 -- - 1,25 3.018,52 0,55 2,52 1.20 2,18 15.03 0,48 -- 
Continua 



Tabela 3. Continuação. 

- 
"<IIVI "a,", 8," b"=." 

pecificaçáo Unidade Quant. total R$ R$ R $ t  
R$ ha-' cab., 

("/o) 

Vacina c01 
carbunculi Dose 

Vacina coi 
brucelose Dose 

Vermifugo 
(levamisol) 250 mL 

Mosquicida 
piretroide 

Outros (20% 
do valor dos 
demais produtos 
veterinários 
usados na cria) 

Recriaiengorda 

Vacina contra 
aftosa Dose 

Vermifugo 
(levamisol) 250 mL 

Mosquicic 
piretroide 1 L 
- 



valor Valor riu iu-w 
Especificaçáo Unidade Quant. R$ R$ R $ t  

R $ g  R$ ha-' cab., I%)  

Outros (2 
do valor ou> 
demais produtos 
veterinários 
usados na recria1 
engorda) 318.09 0,06 0.27 0.13 0.23 1,58 0.05 

3. Reproduçãc 

4. Serviços 

Máo de obra 
permanente 

Capataz 

Peões (3) 

Mào de obra 
temporária 

Diversos (limpeza, 
etc.) dhC51 48 

Construção de 
aceiro ao longo 
das cercas (foice) krn 31 88.13 2.732.03 0.5" 2.28 1.09 1,98 13.60 0.43 

Contnua 



Tabela 3. Continua~80. 

Valor ipecificaçao Unidade Quant. unitário Valor no custo 
total R$ R$ RSt R $ w  

t:!all ha.' ,-,*.r I ia., ..I ..,. 1 

técnica visitas 

Contador meses - -  - -  
5. PróJabore 
- -  - - - 
6. Outros custos 

Combustivel e 
lubrificante 

Impostos e 
segu- 

Energia elétrica. 
telefone. etc. - - - 

7. Custos de 
oportunidade 

Terra (1.200 ha) 

Instalaçóes e 
benfeitorias 



i u @ o  Unidade Quant. Valor no custo - 
O total total .-. . 

Maquinas e 
equipamentos 

Cxhos de 
suplementação no 
pasto 

Animais de 
reproduçãoi6' 

Animais de 
trabalho 

Pastagem 
(1.200 ha) 

instaiaç&=s e 
benfeitorias 

Cochos de 
suplementação no 
pasto 

Miquinas e 
equipamentos 
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ipecificaçiio Unidade Quant. ,, 
I 

M á q u i n a s  e a 
I equipamentosv' a a 
- m 

10. Custo total - 547.347,68 100,OO 456,12 218,22 395,97 2.725,07 86,93 O 
-- .. o, 

('1 Fórmula mineral com fosforo (80 g de P por quilograma da produto) e micronutrientes. 

1'' Quantidades de produtos veterináros sáo fracionárias porque o consuma é geralmente calcuiado segundo a dosagem por kg a v o  - 
''I Custos com reprodução estão implicitos na depreciação e nos juros de repradutores. bem como na manutenção dessas categorias animais. Náo há custos 0 

especiflcos. pais a sstema é de monta natural. 2 
''1 mh: més~homem 3 

0 
w ,  

li) dh: d~a-homem. 
E 

1" Vacas de cria e touros correspondem a um capta1 imobilizado que é onerada porjuros Os touros sofrem também depreciação, não aplicada no caso da vaca 
-. 

de cria, pas seu valor residual (venda como vaca gorda) é suficiente para adquirr uma novlha de reposlçáa (ê exceção de animais de alto valor genético) 2 - 
1" A área roçada anualmente equivale a 20% da área total de pastagem, o que significa roçar as inuernadas a cada 5 anos No caso, apenas óleo diesei é 0: 

incluido no custo. pois os equipamentos e seu operador lã constam em outra rubrica de custo a 
m 

i8iAárea total adubada por ano resulta de cillculos que consideram as diferen~as na adubaeo das pastagens usadas para a cra e para a recriaiengorda. bem 
2 

cama os distintos intervaios entre adubações (quatro anos para as áreas de cria e dois anos para as áreas de recrialengorda) 2 
li) Percentual da valor nova gasto com reparos e manutençáo de instalações e benfeitorias: 1%. 

i i a J  Percentual do valor novo gasto com reparos e manutenção de máquinas e equpamentas 2.5%. 

Fonte: adaptada de Cor& et ai(2006) 
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Boi gordo Arnba 4.431 81.50 361.143.86 66 

Vaca gorda Arroba 1.786 73.35 131.029.21 24 

TOUN~O gordo Arroba 79 73.35 5.759.53 1 

Bezerra desmamada Cabeça 118 420,75 49.721,49 
- -  -- 9 - 

Receita total - 547.654,09 100 

Fonte: adaptada de Corrh et a1.(2008). 

Para um custo total de RS547 mil, obtém-se uma receita bruta total 
de R$ 548 mil, resultando uma receita líquida total em torno de mil reais. 
Esse valor positivo significa que o sistema praticado tem capacidade de 
remunerar todos os fatores de produção utilizados, incluindo a capacidade 
administrativa do produtor, a quem é atribuído, como pagamento, um pró- 
laboreanual em torno de R$18 mil.Vale também comentarque, apesar deo 
boi gordo sero principal produto do negócio, as demais categoriasvendidas 
correspondem a um terço da receita total. Isso implica a necessidade de 
também dar importância aos"subprodutos"do sistema, como vacas gorda! 
e fêmeas excedentes vendidas em pé. 

Avaliação econômica do sistema de 
produção modificado pela pesquisa 
(IPC24), em comparação com o sistema 
praticado pelos adotantes potenciais 

Procedimentos adotados 

Para que se tenha em conta o efeito de mudanças nos índices 
zootécnicos (no caso, primordialmente a idade na primeira cria), usou- 



se planilha Excel em que a composição do rebanho é automaticamente 

ajustada ao conjunto de indices digitados como inputs. Dada a 

complexidade dos sistenias de produção de gado de corte, a parcialidade 

do efeito da tecnologia, relatada anteriormente (apenas uma proporção 

das bezerras tratadas logrou atingir a primeira cria aos 24 meses), fez que 

outros cálculos, originalmente não contemplados, fossem inseridos na 

planilha. Os resultados assim obtidos embasaram discussões promovidas 

em três painéis realizados: dois internos, com participação de técnicos e 

pesquisadores da unidade, e u m  externo, com a presença de técnicos 

externos e produtores rurais 

No primeiro painel interno, a tecnologia foi apresentada a 

iesquisadores e técnicos da unidade, visando discutir e colher subsídios 

loque diz respeito aos pressupostos e coeficientes técnicos considerados. 

Como esperado, dado o caráter preliminar desse evento, vários pontos 

:arentes de ajuste foram apontados, delineando-se assim a necessidade de 

realizar um segundo painel interno, no qual se consolidaram pressupostos e 

coeficientes, dispondo-se assim de uma"propostar'bem delineada, passível 

demelhor discussão com o público externo. O terceiro painel, externo, teve 

a presença de 15 participantes. Os resultados apresentados a seguir são 

fruto desse exercício, respaldado pelas criticas e ajustes decorrentes dos 

dois painéis internos previamente executados. 

A avaliação econômica foi realizada na forma de corte transversal 

(curto prazo), tendo em conta u m  exercício, e também como análise de 

investimentos (longo prazo). 

Para melhor explorar as possibilidades de sucesso da tecnologia 

sob avaliação, foram realizadas análises de sensibilidade para coeficientes 

técnicos e preços relevantes quanto a variabilidade e quanto ao impacto 

nosresu1tados.A escolha desses parâmetrosfoi subsidiada pelas discussões 

ocorridas ao longo dos painéis realizados. 
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Padrão 

Preço do boi gordo: R$ 8130; tempo de arraçoamento: 363 dias; 
preço da ração (R$ kg.'): 0.34. 

Analises de sensibilidade 

Além da condição padrão, a tecnologia foi avaliada sob as seguintes 
condições: 

Tempo de arraçoamento: 363 dias (padrão da tecnologia); 240 
dias; 180 dias. Essa redução surgiu da hipótese de obter resulta- 
dos semelhantes aos experimentais com menos ração, uma vez 
que o experimento que originou a tecnologia foi realizado em 
pastagem de qualidade inferior àquela definida para o sistema 
base. Salienta-se que o tempo total de arraçoamento, no sistema 
modificado padrão, corresponde aos 303 dias até ofim da estação 
de monta e ainda perdura por 60 dias no final da gestação. 

Preço da ração (R$ kg-'): 0.34 e 0,27. Dada a importância econô- 

mica da ração no caso, e considerando que, já ao preço de 0.34 a 
tecnologia mostrava-se pouco promissora quanto à sua viabilida- 
de, verificou-se o efeito de reduzir o preço desse insumo em 20%. 

Calculou-se também o preço de indiferença da ração, isto é, o preço 
para o qual o lucro do sistema modificado é equivalente ao lucro do 
sistema base. Nessa análise, deu-se ênfase ao preço do milho, já que esse 
equivale, quando cotado a RS15.00 por saco de 60 kg, a 56% do custo total 
da ração. Além disso, o preço do milho apresenta um grande diferencial no 
espaço (entre estados da Federaçáo), conforme Nascimento Júnior e Ninaut 
(201 1). que analisaram os preços dessa commodity nas praças do Paraná, 
Mato Grosso e Minas Gerais. Nesse trabalho, os autores encontraram um 
diferencial que chegou até 53%, em abril de 2010. Os menores preços por 
saco (deflacionados para outubro de 2010) observados nos últimos 10 
anos foram: R$14,73 no Paraná (março de 2006); RS10.37 em Mato Grosso 
(março de 201 0); R$16,64 em Minas Gerais (maio de 201 0). 
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Posteriormente, verificou-se quanto deveria ser o preço do boi gordo 

para igualar receita bruta e custo total no sistema modificado. 

Resultados 

A estrutura geral de custos do sistenia de produçao modificado 

consta naTabela 5, enquanto a receita e sua composiçao são mostradas na 

Tabela 6. 

Em comparacão com a producão praticada pelos produtores, o 

sistema modificado mostra custo total 14?/0 superior (Tabela 5). fato que se 

explica pela introduçao dos novos insumos iraçào e sal  proteinado), que 

corresponderii a expressiva proporçao de l3?/0 dos custos totais. Já a receita 

eapenas 69'0 maior. Esse descompasso entre aumento relativo de custo e 

receita depõe contra a competitividade da tecnologia sob análise. 

Quanto a receita total (Tabela 6). as categorias que não o boi gordo 

têm peso maior (41?/0) no sistema modificado. As fêmeas vendidas em pé, 

que no sistema praticado correspondem a 906 da receita total, passarn a 

contribuir com 1706. Essa mudança decorre do arraçoamento das bezerras, 

que com isso atingem maior peso e maior preço de venda. 

A Tabela 7, por sua vez, apresenta niimeros que mostram ser 

inoportuno o lancamento da tecnologia, já que todos os indicadores 

economicos calculados sao desfavoráveis qiiando comparados com o 

sistema em LISO. Enquanto este último apresenta resultados positivos, 

no sistema modificado a renda líquida e a taxa de retorno sao negativas. 

Arenda da família, que corresponde aos recursos efetivamente disponíveis 

ao produtor (renda líquida + custos de oportunidade), e positiva i'o sistema 

modificado, mas seu valor é inferior aquela do sisteina praticado. 

Em ambos os sistemas, a produtividade da pastagem e bastante 

elevada (mais de 70 kg de carne equivalente-carcaça por hectare por ano), 

diante dos 100 kg propostos para um sistema que incluía suplementação 

alimentar no pasto e no confinamento (CORREA et al., 2003). Como 



Tabela 5. Custo total de produção (R$ 1.00 de agosto de 2010) anual do sistema de produçao modificado pela tecnologia 
da (IPC24). 

Cuslo 
Valor Valor n to 

1 

1. Alimentaçáo 

Suplemento 
mineral"' 

Cria kg 

Recriaiengorda kg 

R a ~ ã o ' ~ J  kg 

Sal proteico13' k9 

2. Sanidade''' 

Cria 

Spray antisséptico 300 mL 

Endectocida 
(vermifugo) 500 rnL 

Mata-bicheira 500 mL 

Vacina contra 
aftosa Dose 

- - - 

17,48 

4,58 

2.73 

1.85 

11,96 

0,94 

1,26 

0.96 

0.01 

0,02 

0,04 

0.51 

continua 
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O ' c  m r. O 
-3. " " 0. 0. 
o 0  O  O  O 



ParticL- Custo 
Valor zcificação Unidade Quant. ..-:.A-:- ou ou Valor no cu! 

I 
Outros (2C 
do valor di 
demais proauros 
veterinários 
usados na recria1 
engorda) 

3. Reproduçaois' 

4. Serviços 

Máo de obra 
permanente 

Capataz 

Peões (3) 

Máo de obra 
temporaria 

Diversos (limpeza, 
etc.) 

Construção de 
aceiro ao longo 
das cercas (foice) km 

Visitas 
Assistência 
tecnica 



-G-OT- mmoip. 
Valor no custo 

u ç a o  Unidada Quant. unl~rio total - V. " 
5 

Contador Meses 13 - 
~ - - - -  -~ ~ -- 5 

rn 

5. Pró-labore 18.360,OO 2,94 1530 735 12,46 8562 3,03 0 - 
- 

-. - a 
rn 

6. Outros custos 17.671,18 2,83 14,73 7,27 11,99 82,41 2,92 % 
.a 

Combustivel e 
lubrificante 

Impostos e 
- seguros 
> - - 

Energia elétrica. m 

telefone, etc. 3.528.00 0,57 2,94 1,45 2,39 16,45 0.58 m 
-- - -- - - 2 

% 
,7 

7. Custos de *, 
O 

oportunidade - 189.768,52 30,39 158.14 78.02 128.79 884.95 31.31 % -. - 
Terra (1.200 ha) 

Pastagem (1 200 
ha) 

Instalações e 
benfeitorias 

ii 
Maquinas e 
equipamentos . . 8684.63 1.39 7.24 3.57 5.89 40.50 1,43 

Wtnus 



m L D h  - m m m m m  
N c?*. n -? " " z. g 

6 8 0 2 :  r r- 

- 2 . 2 -  e o m m  
7 N. k m q N  
6 0% 2 2 ' , * e 0  

m - (D N m 
L1 N q F L h  " % " > m m  h. 0. in 

O N O < D N -  
m m o  

* 0) i o m  O - m h e r  
9 r- o.=? LD q  2. a. - 
o e o N m m  r - O 

m m - n i  
w < a  z. r-. 

0 - 0  

rn e.; o " * m  
e  

P- m - e  * + . -  Ci m 
m ò e -  

N m m N 7 

O 
U) O c 

O 
,o N O 

m O  
ICL c" 

Lh c,, o- O m - 
O "  , .õ O -  

c" c" " F  aio a 

-: 0 0  n'g 3 
V > 3  'UÒ 6 m F  rB o 
Z n  FüL Q m e  O E  & E  Fg 

rn s = a i o  x a  
g ã w  ' g  E2 o c",. - .Eu; .g5 E &  E2 c L m m m  0 3 m  o ~ Z  4 2  Q -  e aL -a o r n a  4~ 2: 



9. Manutenção - 153.93! 
d - 

Roçada mecânica c 
de pastagensls' ha 240 30,OO 7.200.00 1,15 6,OO 2,96 4,89 33,58 1,19 E - 

Adubação das 
pa~tagens"~' 

Instalações e 
benfeitoriasU'l 

d 

Máquinas e 
O w eq~iparnentos"~' - 

10. Custo total 
- 
i i l  Fórmula mineral com fósforo (80 g de F 

-- ~ 

- 624.381,32 100,OO 520,32 256,70 423,75 2.911,68 103,03 
-~ - 

: 
por qulograma do produto) e micronutrientes. 

$ 
2, 

'i' Ração para bezerras da desmama ate o fim da estação de monta e nos iiltimos 60 dias de gestação. E -. 
l 3  Sal proteico do diegnóstico ate 210 dias de gestação. 

ta Quantidades de produtos ueterinãros são fracionárias porque o consumo é geralmente calculado segundo a dosagem por kg vivo 
2 
2 g 

Custos com reprodução estão implictos na depreciação e nos juros de reprodutores. bem como na manutenção dessas categoras animais. Não hã custos 
a especificas. pois o sistema é de monta natural. rn 

I r )  mh. mês-homem 

"1 dh. d~a~homem. 
9 
m 
'" 

' 8 ' V â ~ ~ ~  de cria e touros correspondem a um capital imobilaado que 6 onerado porjuros Os touros sofrem tambem depreciação. não aplicada no caso da vaca 
de cria, pois seu valor resdual (venda como vaca gorda) é suficiente para adquirir uma novilha de reposição (com exceção de a n m a s  de alto valor genético) g 

I', A área raçada anualmente equivale a 20% da ãrea total de pastagem, a que significa roçar as invernadas a cada 5 anos No caso. apenas óleo diesel é il 
p 

incluido no custo, pois os equipamentos e seu operador jã constam em outra rubrica de custo 

"('Aárea total adubada por ano resulta de cãlculos que consideram as diferenças na adubaçáo das pastagens usadas para a cria e para a recriaiengorda. bem 
como os distintos intervalos entre adubaçóes (4 anas para as áreas de cria e dois anas para as áreas de recriaiengorda). 

"" Percenlual do valor novo gasto com reparas e manutenção de instalaçdes e benfeitorias: 1% 

'oi '  Percentual da valor nova gasta com reparos e manutenção de mãqunas e equipamentos 2.5% 
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Tabela 7. Indicadores d e  eficiência econòmica dos  sistemas d e  produçao prat icado e . .. 
d e  agosto d e  2010). 

(rnanutenç; 

Supernent-, 
mneral 

Ração e sal proteico 

Sanidade anmal 

~ ~ N I Ç O S  

Julros custas 

2usto de oporl~inldade 

Depreciações 

Manuten@o de 
instalaçóes e rniqunas 

Pró-labore 

Custo total 

Produtvdade da 
pastagem ' 

Receita bruta (RS ha ) 

Custo lata (R$ ha ) 

Renda liquida (R$ ha ' )  

Renda da farniia 
(R$ ha') 

Ponto de nivelamento", 

Taxa de retorno (%) 

Produtividade total dos fatores (B!C) 

kg decarcaya par hectare 

kg de carcaga de bol gordo por tie<.tare 
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Para que se obtenha o ponto de nivelamento dos demais produtos, 

aplicam-se as razões das quantidades ao valor obtido para o boi gordo. 

No sistema praticado, a produção obtida de 55 kg de carcaça 

de boi gordo por hectare coincide com o ponto de nivelamento, em 

consonância com uma margem líquida próxima de zero. Já a produção do 

sistema modificado, de 53 kg de carcaça de boi gordo por hectare, está 

abaixo do ponto de nivelamento, coerente com seu resultado econõmico 

insatisfatório. Salienta-se que o ponto de nivelamento foi calculado para 

o produto boi gordo, mas os sistemas comercializam outros animais, 

genericamente tratados como subprodutos. 

Análise de investimento dos 
sistemas de produção 

Embora a tecnologia sob análise não envolva a imobilização de 

novos ativos, exceto a irrisória compra de cochos para alimentação no 

pasto, resolveu-se realizar uma análise dos investimentos envolvidos nos 

sistemas de produção. Tais investimentos compreendem as aquisições 

de terra com pastagem formada, instalações e benfeitorias, máquinas, 

veículos e equipamentos, animais de reproduçáo e animais de trabalho. 

Quanto a terra, tomou-se o valor de um hectare de pastagem de alto 
suporte, localizada no município de Ribas do Rio Pardo, em Mato Grosso 

do Sul (ANUALPEC, 2010). No fluxo de caixa delineado para um período de 

10 anos, considerou-se que esse valor, da ordem de RS2.550.00 por hectare 

(vigente em 2009). seria em grande parte recuperado ao final do projeto, 

uma vez que a pastagem recebe manejo adequado, incluindo adubação 
de manutenção. Também instalações e benfeitorias, máquinas, veículos e 

equipamentos, apresentaram valores de recuperação (salvage value) no 

último ano do fluxo de caixa. 

A Tabela 8 apresenta os fluxos de caixa e os indicadores calculado! 

para os dois sistemas (praticado e modificado). 



Tabela 8. Fluxos de caixa, valor presente liquido (VPL). valor presente liquido anualizado (VPLA), taxa interna de retorno 6 
(TIR) e taxa interna de retorno modificada (TIRM) para o sistema praticado (IPC36) e para o modificado (IPC24). Valores %. 
em "e 5 

Maquinas, veiculos e -204 16360 O O O O 4 2206 O O O 103870.17 
equipamentos 

Anmair de -80 601.43 O O O O -60 801 4 3  O O O O 
r e p r o d u ~ ã d '  

Anmais detrabalho -9 128.00 O O O O O O O O O 

Receitas 54765409 54765409 547 65409 547 654.09 547 65409 547 654.09 54765409 547654.09 547654.09 547 654.09 

Fluxo de caixa i q u d o  3 746 526.16 267 74137 26774137 267 741.37 267 74137 182 719.34 267 74137 267 741.37 267.741.37 3537462.39 

Fluxo de caxa I q u d o  -3 746526.16 252 56620 236.26887 224 800,62 21207624 136 538.52 188 747.10 176 063.30 167 98425 2093816.55 
descontado 

C'PL -53 62231 

VP1.A -7 285.55 

TIR 5.78% 

5.83% 

Continua ... 



Animais de 
reprodução ' 

Animais de trabalho 

custeio 

Total de saidas 

Remtas 

Fluxode caixa liquda 

Fiuxode caixa liquida 
descantado 

I'PL (R$) 

IVPLA (R$) 

TiX 

i i R M  474% 

('1 Vacas tém valor recuperado na venda dos animals descanados. par isso só se considera o investimento em touros. 
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De forma compativel com os demais indicadores já discutidos, 

o sistema praticado apresenta meliior desempenho, embora seu valor 

presente liquido (il'l.) seja negativo ( - R $  54 mil) e, coerentemente, a taxa 

interna de retorno, de 5.78% ao ario, seja inferior a taxa usual de mercado 

(6%). Isso significa que, sob a otica da análise de investimentos, e para as 

condiçóes de precos da presente análise, não compensa investir no negócio. 

Ataxa modificada, que usa a s  taxasdefinanciamento ede reinvestimentode 

mercado para capitalizarldescontar os números do fluxo de caixa, resultou 

em número ligeiramente superior (5,83?/0), que também nao é interessante. 

Já o sistema modificado apresenta-se ainda menos atrativo, com um J'PL 

negativo de R $  389 mil, e i l K  e 7-11? l iabaixo de 5?/a. Salienta-se ainda que 

o tempo de recuperação do capital (payback period), calculado com base 

no fluxo de caixa líquido descontado, em ambos os sistemas extrapola os 

10 anos de horizonte de planejamento considerados. Calculado com base 

no fluxo de caixa liquido sem desconto, esse periodo atinge os 10 anos, 

"necessitando" do aporte representado pelo vaior da terra recuperado 

neste último periodo, fruto do grande peso representado pela terra e pela 

formação de pastagens na estrutura de custos da atividade. 

Análises de sensibilidade do sistema de 
produção modificado pela pesquisa (IPC24) 

Avaliando a hipótese de obter os mesmos resultados reduzindo 

o periodo de arraçoamento, os números obtidos estão expostos na 

Tabela 9. Percebe-se que, mesmo encurtando esse periodo para 180 dias, a 

nova tecnologia nao se torna inais atrativa que o sistema base, mantendo- 

se, sob essa perspectiva, a conclusao exposta anteriormetite: a nova 

tecnologia avaliada nao é capaz de competir com o sistema'ein uso"e, mais 

ainda,apresenta renda liquida negativa. 

Aconclusão anterior se mantem quando o custo da raçao é reduzido 

em 20°h, passando de R $  0,34 por kg para R $  0,27 por kg (Tabela 10). 

Embora a renda liquida e a taxa de retorno apresentem melhores números, 
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eles continuam significativamente piores do que aqueles do sistema"err 
uso'; mantendo-se negativos. 

Tabela 9. Indicadores de eficiência econômica da tecnologia proposta (IPC24) versus 
tecnoloaia base íIPC36). considerados três ~eri0d0S de arracoamento 1363. 240 e 
180 dias) - preç& de agost' '010. 

7654.09 580.963.58 580.963,58 580.963.58 

to total 547347.68 624.381.32 605.602,73 592.170,56 

Renda liquida total 306.41 -43.417.74 -24.639.15 -11.206,98 

Renda líquida (R$ ha ' )  0,26 -36,18 20.53 -9.34 

Taxa de retorno (%) 0.06 -6,95 -4,07 1 , 8 9  

Obs Preqo do boi gordo = R$81 50 por arroba. preco da raqão = R$ O 34 por quilograma 

Tabela 10. na caeores o,? i.f c rn: a i.:cnotii i a  Ja te-rio ulj a prupgsia IPC2.I 
bcrs-s iccno og a uase PC36 c ~ i i s  uerauos uo s Lreços ae r a p o  RS I. 34 por <g . 
R$ O 27 por 6g 2OC, menor, preços c r  agcsio a r  2 111. 

Custo total 

Renda liquida total 306.41 

Renda liquida (R$ ha~') 0.26 

Taxa de retorno (%) 0,063 -6.95 -4.67 

Obs.: Preqo do b o  gordo = R5 81.50 par arroba, 363 dias de arraGoamento 
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Dada a persistência da inviabilidade da tecnologia examinada, 
mesmo sob condições que fortemente a favorecem, buscou-se verificar que 
opreço da ração torna equivalentes a renda líquida do sistema modificado 
ea renda líquida do sistema base.Tais números, expostos naTabela 1 1  para 
dois preços do boi gordo e para duas durações do fornecimento da raçao, 
revelam a necessidade de queda considerável no preço da ração. 

Tabela 11. Preçosda ração (R$ kg") que igualam a renda Ilquida do sistema modificado 
(IPC24) B renda Ilquida do sistema base (IPC36), considerados dois niveis para o 
prgo do boi gordo e dois perlodos de arraçnamento - preçns de agosto de 2010. 

Dias de rab, 
R$ @ boi-' 

363 240 

Vale comentar que o preço de RS0,18 por kg de ração, que igualaria a 
renda líquida dos dois sistemas para um preço do boi gordo de RS81.50 por 
anoba e 240 dias de ração, corresponde a uma considerável redução (47%) 
no preçonbase"de RS0,34 por kg.Tal preço de RS0,18 por kg de ração, por 
suavez, requer que o milho tenha o saco (60 kg) cotado a RS2.34, ou 16% 
doconservador (baixo) preço de RS15.00 por saco considerado. 

Por fim, verificou-se quanto deveria ser o preço do boi gordo para 
igualar receita bruta e custo total (o que equivale a remunerar todos os 
íatoresde produção) no sistema modificado, obtendo-se ovalor de RS91,68 
por armba. Esse número 6 12% maior que o preço "base" considerado 
IR$ 81,50 por arroba), aumento relativamente pouco expressivo diante 
das variações de preço do boi gordo. Isso permite dizer que o sistema de 
produção é bastante sensível a variações no preço de seus produtos, o que 
podevir a tornar a tecnologia avaliada viável, embora ainda não preferível 
qwndocomparada com o sistema praticado. 
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Considerações finais 

Como fica claro pelos resultados das diversas etapas da avaliação, 

a tecnologia proposta não se mostrou viável, e apresentou resultados 

inferiores aos do sistema praticado. o que torna sua difusão não 

recomendável. No entanto, a ideia de buscar alternativas para reduzir a 

idade na primeira cria merece continuidade de estudos e avaliações. 

A complexidade dos sistemas de produção de gado de corte, ainda 

maior quando esses incluem a fase de cria, alimentou as discussões 

realizadas nos painéis, das quais resultaram sugestões para novas pesquisas 

e simulações, tendo como pano de fundo os relatos de experiências dos 

produtores. Os principais pontos registrados são apresentados a seguir: 

Foi aventada a possibilidade de reduzir o fornecimento de ração, 

restringindo o uso desse insumo a estação seca. De fato, essa 

redução no período de fornecimento foi simulada, sem alterar a 
condição inviável da tecnologia. 

Ainda quanto a ração, sugeriu-se estudar seus níveis de forneci- 

mento em pastagem melhorada, dada a importância do efeito 

substitutivo da ração no consumo da forrageira e, consequente- 

mente, nos indicadores de desempenho econômico. 

Como a taxa de parição aos 24 meses, da ordem de 34,8%, não é 
suficiente para repor as vacas descartadas a cada ano, é preciso 

reter parte das fêmeas que não pariram (apesar de receberem o 

tratamento com ração), que então terão a primeira cria com 36 

meses. Nesse caso, há um custo com ração que não é recompen- 

sado pelo desempenho reprodutivo, apesar de as fêmeas descar- 

tadas serem vendidas com maior peso e preço. Considerando-se a 

heterogeneidade sempre presente nos lotes de bovinos, aventou- 

se a possibilidade de verificar o efeito de suplementar apenas a 

metade superior das bezerras (mais pesadas), a chamada "cabe- 

ceira': o que poderia elevar a taxa de oaricão de 34.8% oara 60%. . . . . 
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O sistema modificado trabalha com fêmeas Nelore. Foi argumen- 
tado que fêmeas cruzadas dariam maior resposta ao consumo de 
ração, dada a maior precocidade das raças europeias. Portanto, 
esse é um ponto que também se deve levar em conta. 

O peso das fêmeas na desmama foi enfatizado, por causa de sua 
forte relação com o peso na cobertura. Em virtude disso, sugeriu- 
se que fosse incorporado ao processo o creep feeding (suplemen- 
tação alimentar das bezerras durante aleitamento). Fêmeas com 
menos de 180 kg na desmama seriam eliminadas. 

O modelo de análise foi criticado por não levar em conta custos 
adicionais relativos a tarefa de distribuição de ração nos cochos. 

O modelo, no entanto, inclui nos custos totais a depreciação e 
OS juros relativos a um trator e a uma carreta agrícola, além de 
certa quantidade de óleo diesel para uso ordinário desses equi- 
pamentos. Argumentou-se ainda que o produtor potencialmente 
adotante da tecnologia já suplementaria a categoria de machos, 
dispondo de meios para tal. 

Suscitou discussão o argumento de que mais vale gastar com 
adubação das pastagens, aumentando a oferta e a qualidade da 
forragem, do que com ração para as bezerras. Posição contrária 
a essa afirmativa foi o argumento de que tal procedimento não 
resolveria o problema de escassez de forragem na estação seca 
do ano. 

Exercício interessante, a somar ao já realizado, seria determinar 

a taxa de parição, aos 24 meses, que viabilizaria a tecnologia em 
exame.TaI exercício não foi realizado porque exigiria fazer altera- 
ções significativas na parte da planilha que trata da evolução do 
rebanho, ficando a sugestão para futuros estudos. 

Dada a dificuldade de atingir a primeira pariçao aos 24 meses com 
fêmeas Nelore, foi sugerido estudar-se uma idade intermediária 
entre 24 e 36 meses, algo em torno de 27-28 meses. Essa mu- 



danca, que poderia ter importantes efeitos econômicos, exigiria 

porém, um melhor gerenciamento do acasalamento dos animais. 

com uma segunda estação de monta. 

Observou-se, também, a ocorrência de um fator que estaria su 

bestimando o cômputo dos benefícios da tecnoloyia: a seleção 

de fémeas tem efeitos incrementais e cumulativos ao longo dos 

anos, contribuindo para melhorar a eficiência reprodutiva. Isso,no 

entanto, não foi considerado na avaliação. 

A reconcepção após a primeira cria, já normalmente baixa emfê- 

meas que parem pela primeira vez aos 36 meses, tende a ser ainda 

menor em animais inais jovens. Na presente avaliação, supôs-se 

que as bezerras submetidas a tecnologia avaliada teriam desem- 

penho semelhante ao daquelas não submetidas. Essa simplifica- 

ção foi adotada em virtude da ausência de dados experimentais 

mais consistentes sobre essa variável. 

Por fim, dois pontos merecem atenção: a complexidade da 

pecuária de corte, com seu perfil de atividade em longo prazo, e as 

limitações financeiras e de recursos humanos, entre outros fatores, tornam 

praticamente impossível considerar, em um só experimento, todas as 

possibilidades derivadas das observações apresentadas anteriormente; 

a incorporação de novas tecnologias ao sistema de produção, com sua 

avaliação em condições análogas as  do produtor rural, tem nos chamados 

"modelos físicos" um importante aliado. A Embrapa Gado de Corte 

desenvolveu, por mais de uma década, importante atividade nessa área, 

possibilitando a síntese que deve complementar a pesquisa analítica. 

A retomada de projeto dessa natureza poderia contribuir sobremaneira na 

avaliação de novas tecnologias propostas pela pesquisa. 
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