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Resumo

O objetivo deste trabalho foi analisar a viabilidade econdémica de um investimento em um
confinamento de terminacdo de bovinos de corte no estado de Goiés. Os dados foram obtidos
junto a um do municipio de Goiatuba-GO. Foram utilizados os métodos de fluxo de caixa
descontado tais como Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e
payback e da Teoria de Opcdes Reais (TOR). Foram elaborados 3 cenarios para as variacoes
anuais de custos e receitas, considerando um periodo de dez anos: (1) cenério pessimista:
receitas aumentando em 2% e custos em 1%; (2) cenério intermediario: receitas aumentando
3,5% e o0s custos 1,5%; e (3) cenario otimista: receitas aumentando 5% e custos 2%. O cenario
pessimista gerou um VPL de -R$ 2.041.397,37, uma TIR de -5,79%, um payback >10 anos e
uma TOR de R$ -R$ 1.910.625,81. O cenério intermediario gerou um VPL de R$ 147.246,36,
uma TIR de 12,89%, um payback de 8,62 anos e uma TOR de R$ 1.381.277,39. J& o cenério
otimista gerou um VPL de R$ 2.523.712,87, uma TIR de 24,33%, um payback de 7,43 anos e
uma TOR de R$ 5.906.826,42. Conclui-se que o confinamento de bovinos de corte é
economicamente viavel.

Palavras-chave: Viabilidade econdmica e risco, viabilidade econdmico-financeira,
confinamento de bovinos

Abstract

The objective of this study was to analyze the economic viability of a beef cattle feedlot in
Goias state. Data was collected from a farm in the municipality of Goiatuba-GO. Methods of
discounted cash flow such as Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR) e
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payback, as well as, the Real Options Theory (ROT) were used. Based on the annual variation
of revenues and costs over 10 years, 3 scenario were created: (1) pessimistic scenario:
increase in revenue by 2% and cost by 1%; (2) intermediate scenario: increase in revenue by
3.5% and cost by 1.5%; and (3) optimistic scenario: increase in revenue by 5% and cost by
2%. The pessimistic scenario generated a NPV of —R$ 2,041,397.37, an IRR of -5.79%, a
payback of >10 years and a ROT of R$ -R$ 1,910,625.81. The intermediate scenario
generated a NPV of 147,246.36, an IRR of 12.89%, a payback of 8.62 years and a ROT of R$
1,381,277.39. The optimistic scenario generated a NPV of R$ 2,523,712.87, an IRR of
24.33%, a payback of 7.43 years and a ROT of R$ 5,906,826.42. We conclude that the project
of beef cattle feedlot is economically viable.

Key words: Economic viability and risk, economic and financial viability, cattle feedlot

1. Introducao

Atualmente o panorama da pecuaria brasileira apresenta nimeros de destaque, como o
maior rebanho comercial do mundo, o que Ihe proporciona ser o maior exportador e 0
segundo maior produtor mundial de carne. Essa grande producdo deixa o pais em evidéncia
no cenario internacional e com possibilidade de expandir estes nimeros, por conta do
aumento do numero de paises para quem exporta e a quantidade exportada (MDIC-SECEX,
2011).

O estado de Goias possui grande participacdo na producdo agropecudria brasileira e
sempre figurou como um dos principais produtores de carne do pais. Atualmente possui o
quarto maior rebanho de corte do pais, com o sistema produtivo extensivo servindo como base
para alimentacdo deste rebanho. Segundo o Censo Agropecuario de 2006, o estado ainda
possuia cerca de 15.709.871 de hectares de pastagens nativas e plantadas, ou seja, cerca de
10% do total brasileiro (IBGE, 2011a).

A competicdo por terras com a agricultura e com a cana-de-agUcar faz com que seja
necessario o aumento da produtividade (@/ha) na producdo de carne e da taxa de lotacdo dos
animais (cab./ha). Neste contexto, o sistema de terminag&o em confinamentos de bovinos para
corte se tornou uma alternativa para os produtores, que poderiam reduzir, significativamente,
0 tempo necessario para o abate dos animais.

Goids possui uma vantagem na utilizagdo do sistema de confinamento para
terminacdo de gado, pois apresenta grande disponibilidade de matéria prima para a
alimentacdo dos animais, como o farelo de soja, milho, sorgo, milheto e caroco de algodé&o.
Essa vantagem pode ser vista em nimeros, pois 0 Estado possuia o maior rebanho confinado
do pais em 2005, com quase 1 milh&o de cabecas confinadas, segundo o Censo Agropecudrio
2006 (IBGE, 2011a).

Um dos fatores que prejudicam o confinamento é o fato de possuir um alto custo para
a compra dos insumos, matéria prima e animais, além do alto investimento em estrutura
indispensavel para seu funcionamento. Por isso, € importante fazer uma avaliacdo detalhada
da atividade e verificar a viabilidade econémica de um projeto como o de um confinamento
de bovinos de corte.
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O valor de um investimento em um projeto que possui uma previsdo de durar vinte
anos deve ser cuidadosamente analisado e verificado, para que ao final deste periodo haja um
valor positivo do montante aplicado e do fluxo acumulado. Isto porque o fluxo gerado e
acumulado (receitas menos despesas) durante estes vinte anos nao possui 0 mesmo valor do
montante no presente. Por isso é necessario verificar a taxa de juros, observada ao se contratar
ou conceder um empréstimo em dinheiro, para descontar este valor verificado para o futuro
em relagdo ao presente. Por meio deste célculo, é possivel observar o valor presente
descontado, ou seja, o valor presente de um fluxo de caixa futuro esperado.

A anélise de fluxo de caixa descontado (FCD) de viabilidade econdmica é o método
mais utilizado para a andlise de investimentos. Este método depende da projecdo dos fluxos
de entrada e saida do investimento, da estimativa do valor residual e da determinagdo da taxa
de desconto (GARVIN & CHEAH, 2004). Na estimacdo do fluxo de caixa do projeto é
necessario avaliar alguns pardmetros determinantes para a estimativa, como: os periodos a
serem analisados, geralmente em anos, a vida Util do projeto, o custo de oportunidade de se
entrar na atividade e a taxa minima de atratividade, que corresponde ao retorno da atividade
em relacdo ao custo de oportunidade (GARVIN & CHEAH, 2004).

Na avaliacdo de investimentos, alguns indicadores sdo utilizados para determinar a
sua viabilidade, como o payback, a taxa interna de retorno (TIR) e o valor presente liquido
(VPL).

Segundo Lefley (1996), o payback ou o tempo de recuperacdo do investimento
representa 0 prazo de tempo necessario para que os desembolsos sejam integralmente
recuperados. Este periodo é o tempo de recuperacdo do investimento a taxa de juros escolhida
(GARVIN & CHEAH, 2004). O critério de decisdo sobre aceitar ou rejeitar um projeto pelo
payback se da primeiramente pela definicdo da empresa sobre o periodo maximo aceitavel
para recuperar o investimento.

O VPL é a diferenca dos fluxos de caixa futuros trazidos a valor presente pelo custo
de oportunidade do capital e o investimento inicial. Se o valor der positivo o investimento
deve ser aceito. Os investidores usam o VVPL para verificar se o investimento em determinado
ativo que se deseja investir serd viavel economicamente. Ao final, deve-se fazer o
investimento se o valor presente do fluxo de caixa futuro for maior que o valor do
investimento.

Por considerar o valor do dinheiro no tempo, pode ser considerado como uma técnica
sofisticada de or¢camento de capital. Para isto se utiliza uma taxa (taxa de desconto exigido,
custo de capital ou custo de oportunidade) que € o retorno minimo a ser contabilizado ao final
do projeto para que o valor de mercado da empresa se mantenha. E encontrado subtraindo-se
o valor do investimento inicial do valor presente do fluxo de caixa esperado, descontado de
uma taxa igual ao custo de capital da empresa.

Matematicamente, o VPL pode ser demonstrado pela Expresséo 1:

—_ _ Ty Mo Tn
VPL=—-C+ (1#7) + (1+7)2 +t (1+7)7 (1)

Em que:

C = o investimento em ativo fixo;

IT = o fluxo de caixa liquido;

r = a taxa de desconto a ser utilizada.

O investimento em questao so devera ser realizado se o seu VPL for maior que zero,
ou seja, quando o beneficio liquido for positivo.
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Segundo Hartman & Schafrick (2004), a TIR é uma das técnicas mais usadas. A TIR
representa a taxa de desconto em que o VPL de um projeto de investimento é zero. Pode ser
calculada pela equagéo 2:

Pt = FC
t:1I:1+1"IR}r 0 (2)

A TIR representa uma taxa de desconto que torna o VPL nulo (GARVIN & CHEAH,
2004). E o valor do custo de capital onde o VPL é nulo, sendo uma taxa que remunera o valor
investido no projeto. Quando ela é superior ao custo de capital, o projeto pode ser aceito.

E importante lembrar que o fluxo de caixa descontado como indicadores de seus
resultados, ndo reconhece a importancia qualitativa e quantitativa das implicacdes da
interacdo entre a irreversibilidade, da incerteza e da escolha do timing. Essa negligéncia pode
explicar algumas falhas desta teoria (NARDELLI & MACEDO, 2011).

A analise de fluxo de caixa descontado apresenta como caracteristica uma analise
financeira que privilegia investimentos de curto prazo. No caso de investimentos de longo
prazo, estes sdo sacrificados pela incerteza e demora no recebimento dos fluxos de caixas
futuros (NARDELLI & MACEDO, 2011).

Alguns autores criticam a metodologia de FCD como sendo “engessada” no quesito
flexibilidade gerencial, pois ndo é possivel incluir na analise a possibilidade ou op¢do de
adiamento do inicio das operacdes, alteracdo dos niveis de producédo, expansdo ou reducao da
capacidade, encerramento ou abandono da atividade etc. (BRENNAN & SCHWARTZ, 1985;
JONES et al., 1984; MYERS, 1987). Estas decisdes podem ser tomadas apds a
implementacdo do projeto e cada uma possui um custo da oportunidade ou da opgédo de
exercé-la e pode ser somada ao valor do VPL para se obter o real valor de determinado
projeto (NARDELLI & MACEDO, 2011).

Os contratos de opcdes tiveram surgimento no mercado financeiro, em que o
comprador ou vendedor da acdo tem o direito, mas ndo a obrigacdo de negociar o ativo na
data e prazo especificados no contrato. Existem dois tipos de op¢6es financeiras: a opc¢do de
compra e a de venda, em que na primeira 0 comprador tem a opgdo, mas nao o dever, de
comprar determinado ativo a uma determinada data. Ja na opcdo de venda o vendedor tem a
opcao, ndo tendo obrigacédo, de vender determinado produto em um prazo determinado.

Partindo para as opc¢des de investimento em ativos reais, as caracteristicas se
diferenciam no objeto de analise, ou seja, os fatores que podem influenciar na opcao real estdo
se referindo a este ativo em questdo e ndo a um contrato de opcdo financeira.

O valor de mercado de uma empresa pode ser contabilizado por ativos que séo
considerados oportunidades de crescimento. Estas oportunidades de crescimento podem ser
chamadas de opcdes reais, pois a empresa possui a op¢éo (direito) futuro de investir em ativos
reais, se assemelhando a uma opgéo financeira de compra (NARDELLI & MACEDO, 2011).

A opcéo real se torna a oportunidade de se investir em um ativo real ou a
flexibilidade gerencial na tomada de decisdo sobre ativos reais futuros (NARDELLI &
MACEDO, 2011).

Segundo Copeland & Antikarov (2005), uma opc¢éo real € o direito, mas ndo a
obrigacdo, de empreender uma acdo (por exemplo, diferir, expandir, contrair ou abandonar) a
um custo predeterminado que se denomina preco de exercicio, por um periodo
preestabelecido — a vida da opcéo.



‘I 53° CONGRESSO DA AgT opecuéria, Meio Ambiente

/ OBER e Desenvolvimento

— I "
.. —— Sociedade Brasileira de Economia, de 26 a 29 d'e JUIhO de 2015
el Administragdo e Sociologia Rural UFPB | Joao Pessoa - PB

Em um negdcio ou investimento existe a opcdo de se diferir (compra com a
possibilidade de adiar o inicio do projeto), expandir, contrair (diminuir o tamanho do projeto)
ou abandonar, tudo isso sujeito a um custo predeterminado denominado preco de exercicio.
Dentro dos valores das opcOes reais, seis fatores sdao determinantes para sua composicdo
(COPELAND & ANTIKAROQOV, 2005): (a) Valor do ativo subjacente sujeito a risco: o valor
de compra de uma opcao aumenta conforme o valor do seu bem adjacente aumenta, ou seja,
as acoes de uma empresa ndo podem alterar o valor real desta, mas as agOes tomadas pela sua
diretoria podem alterar seu valor e, consequentemente, o valor de seus ativos adjacentes; (b)
Preco de exercicio: é o valor necessario para exercer a op¢ao, ou para comprar um ativo, ou o
valor recebido no caso de uma venda deste ativo. Se 0 preco de exercicio aumenta, o valor da
opcao de compra diminui e o de venda aumenta; (c) Prazo de vencimento da op¢éo: o valor da
opcao aumenta conforme o prazo de vencimento do mesmo se aproxima; (d) Desvio padrédo
do valor do ativo subjacente sujeito a risco: o valor de uma opgdo aumenta com o risco do
ativo subjacente, pois os retornos de uma opcao estdo ligados ao valor do ativo subjacente que
esta acima do preco de exercicio, aumentado conforme a volatilidade deste ativo; (e) Taxas de
juros livre de risco ao longo da vida da opcédo: se a taxa de juros livre de risco aumenta, 0
valor da opcdo também o seguira; e (f) Os dividendos que podem ser pagos com oS ativos
subjacentes, as saidas ou entradas de caixa.

O modelo de Black-Scholes foi o primeiro a ser apresentado como uma forma de
aprecar varios tipos de opcdes. Segundo Copeland & Antikarov (2005) existem sete hipdteses
sobre 0 modelo: (1) A opcdo s6 pode ser exercida no vencimento (opcao europeia); (2) S6 ha
uma fonte de incerteza (suple-se que a taxa de juros seja constante); (3) A opcdo esta
embasada em um Unico ativo subjacente sujeito a risco; (4) Ativos subjacentes ndo pagam
dividendos; (5) O preco de mercado corrente e o estocastico seguido pelo ativo subjacente sdo
conhecidos; (6) A variancia do retorno sobre o ativo é constante ao longo do tempo; e (7) O
preco de exercicio é conhecido e constante.

O modelo pode ser representado pela equacéo 3:

X

Co = SoN(dy) ~ Finta 3)
Em que:

Co = prémio da call ou preco da opcéo;

So = 0 preco do ativo subjacente;

N(d;) = probabilidade normal acumulada de uma unidade normal da variavel ds;
N(d) = probabilidade normal acumulada de uma unidade normal da variavel dy;
X = preco de exercicio;

T = prazo de vencimento;

ri= taxa livre de risco;

e = base dos logaritmos naturais, constante = 2,1728;

In(S/X)+reT 1
=¥+ —aVT;

! -:r*-.-'rT 2
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Black e Scholes criaram em 1973 a primeira equacdo fechada para valorar opgoes
financeiras e garantias. A maioria das técnicas de precificacdo de opcOes usadas atualmente é
proveniente da equacgdo e abordagem de Black e Scholes. O modelo € usado para valorar as
opcdes de espera, abandono e de crescimento de projetos e assume que 0 preco de exercicio é
deterministico (MILLER & PARK, 2002).

Na aplicacdo da TOR para projetos agricolas Wang & Tang (2010) relatam ser
necessario verificar as opg¢des reais de um investimento, e no caso de um projeto agricola
existem vérias opcdes. Apos a verificacdo, € necessario escolher um modelo de precificacao
de opcOes, para determinar as variaveis e calcular o valor das op¢des. O modelo escolhido foi
o0 Black & Scholes e as variaveis financeiras do modelo foram substituidas pelas usadas para o
projeto agricola (Tabela 1).

Tabela 1. Variaveis do modelo Black e Scholes.

Projeto agricola Opcéo de compra

Investimento Inicial K Preco de exercicio da opcéao

Valor Presente S Valor atual do ativo de base
Tempo para a data de decisdo t Tempo para o0 vencimento da opcao

Volatilidade do fluxo de caixa Volatilidade do ativo base

Ca

Taxa bésica de juros r Taxa de juros livre de risco

Fonte: Adaptado de Wang & Tang (2010).

A aplicacdo das varidveis no modelo Black & Scholes para a obtengdo da anélise de
viabilidade do investimento pode ser representada nas equacdes 4, 5 e 6:

@+
b= (@)
d, =d; — V&% ) (5)
CZSN(dlj—m (6)

O preco da opcéo de compra é a equacdo 8 e quando somada ao valor do VPL
encontrado para 0 mesmo cenario, obtém-se o valor do projeto (WANG & TANG, 2010).

O risco em qualquer atividade pode ser definido como uma perda potencial que um
negocio pode vir a sofrer devido a ocorréncia de eventos desfavoraveis. O risco e o retorno de
uma atividade estdo correlacionados, portanto ao se eliminar o risco, se limita o retorno desta
atividade. Os riscos presentes na atividade agricola sdo os riscos de producdo, operacionais,
financeiros e de mercado (KIMURA, 1998).

O valor esperado do retorno corresponde a uma média ponderada dos payoffs,
valores associados a um resultado possivel de ocorrer, ou valores associados a todos o0s
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possiveis resultados. A variabilidade é a extensdo pela qual os resultados possiveis em
situacOes incertas diferem. A variabilidade pode ser medida pela diferenca entre os payoffs
esperados e os realizados, e quanto maior essa diferenca, maior o risco.

Uma forma de se obter um indicador do risco é o desvio padrdo, pois ele fornece a
disperséo do valor esperado de um determinado nimero econdémico-financeiro. Assim, o0 risco
aumenta conforme aumenta o desvio-padrao.

A estimativa deste desvio pode ser realizada pelo bootstrap, que é um modelo de
reamostragem com o0 uso de simulacdes para calcular os desvios padrfes e intervalos de
confianca (EFRON, 1979). O bootstrap utiliza a Simulagdo de Monte-Carlo (SMC) e verifica
a probabilidade de um resultado obtido ocorrer para um desvio do valor determinado.

Existem alguns trabalhos na literatura, que avaliam economicamente confinamentos
de bovinos de corte. Lopes e Magalhdes (2005) constataram que, mesmo com altos custos, 0
confinamento se mostra rentavel. Ao total foram 4.516 animais confinados por um periodo de
100 dias. Neste contexto, a margem bruta foi de R$ 166.586,57, a rentabilidade foi de 11,09%
e a lucratividade de 0,23%.

Moreira et al. (2009) analisaram um confinamento com 2.432 animais no municipio
de Cristalina — GO, em que os animais permaneceram fechados durante cerca de 65 dias. Ao
final do trabalho, os autores observaram que o confinamento possui viabilidade econdmica. A
margem bruta encontrada foi de R$ 286.524,02 e o resultado (receita — custo total) foi de R$
60.364,48 que mostra que a atividade € viavel inclusive no longo prazo.

Lopes et al. (2011) obtiveram resultado (receitas — custo total) negativo para um
confinamento de bovinos na regido de Lavras—MG. Os autores fizeram uma comparacao de
desempenho entre as racas Red Norte e Nelore confinados para um periodo de 112 dias no
ano de 2007. A margem bruta para a raca Red Norte e Nelore foram de R$ -31,35 e R$ -
97,36 por animal respectivamente. A lucratividade foi de -9,97% e -31,14% para Red Norte e
Nelore respectivamente.

Em um comparativo entre animais castrados e ndo castrados, Lopes et al. (2005)
verificaram a rentabilidade para diferentes ganhos de peso que os animais inteiros teriam a
mais em relacdo aos castrados. O aumento no ganho de peso dos animais inteiros calculado
foi de 7%, 14% e 21%. Os indicadores financeiros como a margem bruta, rentabilidade e
lucratividade mostraram que o confinamento analisado foi vidvel economicamente.

Considerando que na literatura ndo ha estudos de andlise de investimento em
confinamentos no Brasil utilizando a Teria de Opcdes Reais, o presente trabalho buscou
analisar a viabilidade econdmica de um investimento em um confinamento de terminacgéo de
bovinos de corte no estado de Goiés, utilizando os métodos de Fluxo de Caixa Descontado e
da Teoria de Opc¢oes Reais.

2 Metodologia

Este trabalho se baseia em uma pesquisa aplicada, quantitativa e exploratdria, mas
com o uso de dados empiricos coletados em uma propriedade rural no municipio de Goiatuba
- Goiéas. Os dados de seu confinamento foram utilizados para avaliar a viabilidade econémica
do mesmo.
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Como a propriedade ja possuia toda a estrutura necessaria para a realizacdo da
atividade, construcGes e maquinas e implementos, foi utilizada como valor do investimento
inicial o patrimonio depreciado presente na propriedade.

No ano de 2011, a propriedade confinou 7486 cabecas entre os meses de maio e
dezembro. Foram utilizados como alimento a silagem de milho, feita na propriedade, bagaco
de cana in natura (BIN), sorgo, polpa citrica, torta de algoddo e nucleo concentrado. O
alimento era fornecido em uma proporcéo de 75 a 80% de concentrado e de 25 a 20% de
volumoso. Estes dados foram obtidos por meio de uma entrevista aberta durante uma visita a
propriedade.

A taxa Selic foi utilizada como base para a taxa de desconto, obtida junto ao site do
Banco Central do Brasil. A taxa Selic média para o ano de 2011 ficou estipulada em 12% ao
ano, sendo esta a utilizada nos modelos para obtenc¢édo dos resultados.

O periodo proposto para a analise de viabilidade econémica do confinamento foi de
dez anos, principalmente, por ser um espacgo de tempo em que ainda é possivel fazer previsoes
de cenérios. Apesar da estrutura utilizada nos confinamentos durarem geralmente quase 30
anos, a eficacia de se fazer previsdes de variacdes de precos de matérias primas, insumos e da
arroba do boi gordo, seria muito baixa para um periodo maior que dez anos.

Dentro deste periodo de dez anos foram projetados trés possiveis cenarios para as
variagcOes dos custos e das receitas, um cenario mais pessimista, um mais provavel de ocorrer
e outro mais otimista. Estes cenarios foram esbocados com base em informacgbes do
Ministério da Agricultura Pecuaria e Abastecimento - MAPA (2011), de De Zen (2009) e de
projecdes dos precos das commodities no mercado mundial. Todos os autores afirmam ocorrer
uma tendéncia de aumento generalizado da demanda e dos precos das commaodities, como
soja, milho e carne bovina no mercado internacional.

Cenérios considerados:

— Cenario 1 (pessimista): receitas aumentando em 2% e custos em 1%;
— Cenario 2 (intermediario): receitas aumentando 3,5% e 0s custos 1,5%; e
— Cenario 3: (otimista): receitas aumentando 5% e custos 2%.

A opcao de utilizar o payback descontado se deu pelo fato do método considerar a
valorizacéo do capital futuro no tempo atual. A volatilidade do fluxo de caixa, necesséria para
a avaliacdo da TOR, foi calculada pelo desvio-padrdo observado para cada cenario. O valor é
dado em percentual, sendo dividido pela media dos valores anuais observados no fluxo de
caixa.

No modelo de Black-Scholes optou-se estabelecer o periodo de um ano para a
tomada de decisdo do investimento, pelo fato do investimento no confinamento poder ser
concluido em menos de um periodo e pela necessidade de se realizar o investimento para o
inicio da atividade e consequente geragdo dos fluxos.

Na analise de risco foi utilizada a técnica de bootstrap para verificar a probabilidade
dos resultados obtidos do VPL, da TIR e da TOR, ocorrerem para uma simulacdo de 1000
repeticdes. As variagOes para os valores dos indicadores foram de 10% e 20%, para menos ou
para mais, dos resultados encontrados para cada um destes indicadores nos cenarios 2 e 3.

3 Resultados e discussao
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O confinamento iniciou suas atividades em 11 de maio de 2011, sendo
posteriormente encerrado em 07 de dezembro do mesmo ano. Durante este periodo, foram
confinadas 7.486 cabegas.

O investimento feito para a construcdo de toda a estrutura e compra de maquinas e
implementos necessarios para a realizacdo da atividade somaram um valor de R$
2.612.799,19, valor ja depreciado. Pode-se verificar que o investimento € maior que de um
sistema extensivo tradicional de terminacdo de bovinos. Dentre os itens de mais importancia,
destaca-se as estruturas especificas e necessarias para o porte do confinamento em questéo,
como o conjunto vagao forrageiro com caminhdo no valor de R$ 223 mil, o vagdo misturador
no valor de R$ 207 mil, os currais de engorda somando mais de R$ 604 mil e a fabrica de
racdo em conjunto com os silos que somam mais de R$ 293 mil.

Os custos de producdo observados na fazenda também sdo mais altos se comparados
ao custo da terminacdo a pasto, visto que os principais ingredientes utilizados na dieta,
segunda maior participacdo no custo total, sdo a silagem de milho, o bagaco de cana, milho
moido, polpa citrica, sorgo, torta de algoddo e nicleo mineral. Estes ingredientes todos
possuem precos altos no mercado e sofrem influéncia de varios fatores ligados ndo somente
ao setor agricola. Os custos com alguns ingredientes foram elevados, como 0 sorgo que
somou R$ 813 mil e a torta de algoddo somando R$ 692 mil.

No custo operacional efetivo, a compra dos animais teve maior participacdo com R$
8,983 milhdes, seguido do custo da alimentacdo dos animais com pouco mais de R$ 2,5
milhGes. Juntos, estes valores representaram 96% do custo operacional efetivo e 91% do custo
total de producéo para o confinamento. O custo fixo da atividade é baixo, ndo havendo grande
impacto no custo total, fato que pode beneficiar a expansdo da atividade. O custo operacional
efetivo foi de R$ 11,97 milhdes, somado a depreciacdo obtém-se o custo operacional total no
valor de R$ 12,1 milhdes, que somado a remuneracdo do capital de giro e ao restante do custo
fixo, é gerado o custo total do confinamento de R$ 12,64 milhGes (Tabela 2).

Tabela 2. Custo de producdo do confinamento.

Discriminacéo Resultado (R$)
Receitas 12.412.624,55
Receita (animais) 12.412.624,55
Custo Operacional Total 12.093.063,73
Custo operacional efetivo 11.967.088,90
Custo com depreciacéo 125.974,83
Custo Total de Producéo 12.643.859,11
Custos fixos 321.113,35
Remuneracéo da terra 16.200,00
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Remuneracdo sobre o capital investido 156.767,95
Remuneragdo do empresario 21.770,00
Custo com depreciacéo 125.974,83
Custo com impostos (ITR) 400,57

Custos Variaveis 12.322.745,77

Custo operacional efetivo sem impostos 11.967.088,90
Remuneracdo sobre o capital de giro 355.656,87

Custo com impostos -

Margem bruta 445.535,65
Margem liquida 319.560,82
Resultado (231.234,57)
Custo operacional efetivo/@ 89,98

Custo operacional total/@ 90,93

Custo total/@ 95,07

Preco médio de venda da @ (R$/@) 93,00
Produgdo total (@) 132.998,13
Ponto de equilibrio (@) 926.803,78

Fonte: Dados da pesquisa

A receita obtida foi através da venda dos animais para o frigorifico, sendo que o
preco da arroba do boi utilizada foi a média do preco comercializado durante o periodo. O
preco foi de R$ 93,00, sendo que no final do periodo os 7465 animais vendidos possuiam uma
média de peso de 17,88 arrobas se somaram um total de R$ 12,41 milhdes de receita bruta.

A partir dos custos e da receita observados (Tabela 2), pode-se concluir que ao final
do confinamento a margem bruta foi de 445,5 mil reais e a margem liquida de 319,5 mil reais,
0 que mostra que a atividade consegue se manter a curto e médio prazo, pois paga todos 0s
custos de producdo e mais as depreciacfes. Porém, o resultado foi de 231,2 mil reais
negativos, que indica que o confinamento ndo consegue se manter a longo prazo.

A partir destes dados foram criados 0s cenarios propostos e projetados seus
consequentes fluxos de caixa, os resultados sdo observados abaixo.

Para o cenario 1 (Tabela 3), o resultado obtido para o VP foi de R$ 326.434,13; do
VPL foi de R$ -2.041.397,37; a TIR foi de -5,79%; o payback nédo foi alcancado dentro dos

10
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dez anos de andlise para o projeto. Na analise das opgdes reais para 0 mesmo cenario, foi um
pouco diferente, o resultado pelo modelo de Black & Scholes foi de R$ -1.850.256,75.

Tabela 3. Resultados econdmicos do FCD e de opcdes reais para 0 cenario 1, com
crescimento de 1% dos custos e 2% das receitas.

Resultados Valores

VPL -R$ 2.041.397,37
TIR (%) -5,79%

Payback (anos) Acima de 10
Valor da Opcéo R$ 130.771,56
Valor do projeto (TOR) -R$ 1.910.625,81

Fonte: Dados da pesquisa

A volatilidade do fluxo de caixa, obtida pelo desvio-padrdo do proprio fluxo de
caixa, foi de 215,61%, mostrando haver grandes alteracGes no fluxo de caixa para o periodo.
Dessa forma, o VPL pode variar dentro deste limite, que em valores absolutos estdo entre R$ -
6.442.934,84 e R$2.360.140,11, que ainda estd em um valor aceitavel para o cenério.

No cenério 2 (Tabela 4), com taxas de crescimento de 3,5% ao ano para a receita e de
1,5% para 0s custos, o resultado apresentou-se mais viavel economicamente. O VPL
observado foi de R$147.246,36, a TIR foi de 12,89% e o payback encontrado se deu quase ao
final do projeto, com 9,76 anos. O modelo de Black-Scholes obteve resultado de R$
1.381.277,39 e, assim como o FCD, possuem nimeros positivos para o valor do projeto. A
diferenca entre os métodos foi no valor do projeto, ndo alterando a aprovacdo ou ndo do
mesmo. O resultado mostrou que a volatilidade do fluxo de caixa para este cenario foi menor,
variando 101,56%. Dessa forma, o VPL pode apresentar valores variando de R$ -2.299,43a
R$ 296.792,16.

Tabela 4. Resultados econdmicos do FCD e de opcdes reais para 0 cenario 2, com
crescimento de 1,5% dos custos e 3,5% das receitas.

Resultados Valores

VPL R$ 147.246,36
TIR (%) 12,89%
Payback (anos) 8,62

Valor da Opcéao R$ 1.234.031,02

Valor do projeto (TOR)

R$ 1.381.277,39

11
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Fonte: Dados da pesquisa

No cenario 3 (Tabela 5), o VPL foi de R$2.523.712,87, a Taxa Interna de Retorno foi
de 24,33% e o tempo para recuperar o investimento foi de 7,43 anos. Os resultados do FCD
apontam numeros que aprovam o projeto e os modelos de opcdes reais somente comprovam
tais resultados. Segundo o modelo de Black-Scholes o valor do confinamento foi de R$
5.906.826,42. Neste cenério, a volatilidade do fluxo de caixa foi menor que o anterior, a taxa
de variacdo foi de 88,20% o0 que permite observar que o VPL pode variar de R$ 297.889,09 a
R$ 4.749.536,65 para este cenario.

Tabela 5. Resultados econémicos do FCD e de opgles reais para 0 cenario 3, com
crescimento de 2% dos custos e 5% das receitas.

Resultados Valores

VPL R$ 2.523.712,87
TIR (%) 24,33%
Payback (anos) 7,43

Valor da Opcéo R$ 3.383.113,55
Valor do projeto (TOR) R$ 5.906.826,42

Fonte: Dados da pesquisa

No intuito de verificar o risco que o0 projeto esta sujeito, e que pode influenciar na
viabilidade do mesmo, foi aplicada a analise de risco para os cenarios 2 e 3.

A andlise de risco, com 1.000 repeti¢Oes aleatorias, para os dois ultimos cenarios
ocorreu nos indicadores VPL, TIR e TOR para varia¢fes de 10% e 20%. A média e 0s desvios
das simulacdes encontrados para 0 VPL, TIR e TOR no cenario 2 para os desvios de 10% e
20% estdo dispostos na Tabela 6.

Tabela 6. Resultados da anélise de risco do cenario 2 com desvios de 10% e 20%.

Resultados
10% 20%
Indicadores
Média Desvio Média Desvio
VPL R$ 147.171,60 R$ 561,26 R$ 147.538,80 R$ 1.603,19
TIR 12,84% 0,05% 12,96% 0,08%
TOR R$1.387.631,00 R$ 5.632,14 R$ 1.399.113,00 R$ 11.388,23

Fonte: Dados da pesquisa
12
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Os valores das médias dos trés indicadores apontam pequena diferenca para 0s
numeros obtidos nas andlises realizadas para viabilidade, mostrando que o risco para o
cenario 2 é baixo. O bootstrap indica que no cenario 2 ha uma grande probabilidade do
confinamento ser viavel economicamente.

A Tabela 7 apresenta as medias dos desvios encontrados na andlise de risco para o
terceiro cenario. Também é possivel verificar a maior probabilidade de se encontrar os valores
do VPL, TIR e TOR para uma variagao de 10% e 20% dos mesmos.

Tabela 7. Resultados da anélise de risco do cenario 3 com desvio de 10% e 20%.

Resultados
10% 20%
Indicadores
Média Desvio Média Desvio
VPL R$ 2.496.691,00 R$ 9.084,77 R$ 2.553.621,00 R$ 14.343,77
TIR 24.31% 0,10% 24.55% 0,19%
TOR R$ 5.902.793,00 R$ 24.525,77 R$ 5.920.208,00 R$ 53.342,07

Fonte: Dados da pesquisa

O resultado aponta que os valores das amostras encontradas para o VPL, TIR e TOR
no cenario 3 também estdo préximos dos valores observados dos indicadores na analise de
risco. Estes numeros indicam baixo risco referente aos indicadores do confinamento e,
consequentemente, para sua viabilidade em dez anos.

A anélise de risco para os cenarios 2 e 3 apontou que os resultados obtidos das
metodologias de fluxo de caixa descontado e da teoria de op¢Oes reais para o confinamento
sdo possiveis e com grandes probabilidades de ocorrer. 1sso garante baixo risco, pois as
variacdes nos precos das matérias primas, da arroba da carne ou de boi magro, por exemplo,
que afetam diretamente a viabilidade, ndo apresentaram grandes interferéncias nos valores do
VPL, TIRe TOR.

Os resultados encontrados para os trés cenarios ndo mostram muitas discordancias
sobre a aprovacdo ou ndo do confinamento, havendo maiores diferencas entre os valores do
projeto. As duas metodologias podem ndo apresentar resultados muito diferentes, mas no caso
do primeiro cenario, as técnicas da metodologia de fluxo de caixa descontado e 0 modelo de
Black-Scholes da TOR néo aprovariam o confinamento.

Nessa alternancia dos valores dos custos e das receitas, pode ocorrer uma sucessao
de alta nos custos e baixa nas receitas fazendo com que o confinamento acumule resultados
negativos, podendo o produtor abandonar a atividade. A TOR consegue transmitir esta
instabilidade causada no fluxo de caixa para o resultado da viabilidade do projeto.

Uma das limitagdes encontradas para realizar a pesquisa foi determinar uma taxa de
crescimento anual para 0s custos e a receita em todos os trés cenarios projetados. Isto porque
o0 periodo de dez anos € longo para a proje¢do de precos de produtos de forma segura e eficaz.

13
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Por isso as taxas de crescimento adotadas foram baixas, que criou um cenario em que o
projeto ndo deve ser aprovado.

Ao se avaliar um projeto que no inicio apresenta periodos ou anos com receita menor
que os custos e, posteriormente com o andamento do projeto, este cendrio se inverte, existe a
probabilidade do projeto fracassar. Neste contexto a TOR apresenta uma vantagem, pois
possui maior sensibilidade nas variagdes no fluxo de caixa, decorrentes de mudancgas nos
custos e nas receitas.

Por ultimo, cabe ressaltar a necessidade de utilizar as técnicas de fluxo de caixa
descontado e a TOR em conjunto, pois as duas sdo complementares e inclusive o calculo de
um método depende dos resultados do outro. Portanto, a teoria de opcdes reais consegue
preencher lacunas na andlise de viabilidade econdmica que o FCD ndo atinge pelas limitacfes
da propria metodologia.

4. Consideracdes finais

O investimento em confinamento de bovinos de corte pode ser uma opg¢édo
economicamente viavel.

O uso da Teoria de Opcgbes Reais em conjunto com métodos de fluxo de caixa
descontado aumenta a seguranca na tomada de decisdo sobre investimentos em ativos reais
em situacbes onde os indicadores de fluxo de caixa descontado sozinhos ndo oferecem
resultados consistentes.
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