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RESUMO

RECH, Maiara T. Viabilidade econémica e financeira da producao leiteira: estudo de
caso em uma pequena propriedade rural. Carazinho, 2014, 83 f. Trabalho de Concluséo de
Curso (Curso de Ciéncias Contabeis). UPF, 2014.

O presente trabalho caracterizou-se no estudo da viabilidade econdmica e financeira para
ampliacdo da producdo da atividade leiteira atraves da aquisicdo de novas matrizes leiteiras na
propriedade da familia Rech em Carazinho/RS. Na parte de referencial tedrico foi exposto
conceitos basicos sobre contabilidade, agronegocio, em especifico da pecuaria brasileira e
regional, indicadores de analise de investimento e financeira. A coleta de dados foi realizada
através de observacdo e entrevistas com o proprietario, sendo uma pesquisa quantitativa e
qualitativa, segundo o propdsito é classificada como pesquisa-diagnostico e de acordo com
procedimentos técnicos a pesquisa é definida como estudo de caso. Apos, iniciou-se 0
processo de utilizacdo das ferramentas para analise econdmica e financeira atraves da
projecdo de fluxo de caixa. Assim analisou-se a capacidade de retorno do investimento
calculando-se valor presente liquido (VPL), Payback, taxa interna de retorno (TIR), taxa de
rentabilidade e indice de lucratividade. Ao final, se concluiu pela viabilidade da ampliacédo da
producdo na propriedade da familia Rech.

Palavras-Chave: Investimento. Viabilidade. Ampliag&o.
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1 INTRODUCAO

Com as constantes variacdes no mercado global em todos os setores da economia, 0s
avancos tecnologicos, as exigéncias dos consumidores e 0s impactos da alteracdo da oferta e
demanda dos produtos, cada vez mais as empresas em ambito geral precisam estar sempre
atentas, atualizando seu conhecimento e melhorando seus processos para conseguir atingir
seus objetivos e manterem-se competitivas no mercado.

As mudancas trazem pressdes competitivas, devido aos novos competidores e a
transnacionaliza¢do das cadeias produtivas; pressdes tecnologicas, advindas de inovagdes, de
novos métodos de producdo; pressdes financeiras, com a busca de reducdo permanente de
custos. Isto mostra que para competir ¢ preciso investir em pesquisa € novas solucdes
permanentemente (NEVES, 2007).

Nota-se que toda empresa que busca evoluir e atualizar-se tem grandes chances de
obter sucesso e permanecer no mercado, e este sucesso é resultado da aplicacdo de um
conjunto de variaveis como ter um planejamento estratégico, uma boa administracdo
financeira, controle sobre seus custos, gerenciar seu fluxo de caixa. Para analisar seu
desempenho e ter informacdes para projetar investimentos que deseja realizar, a maioria
dessas informacdes sdo obtidas nas demonstracdes contabeis.

Neste sentido, a contabilidade exerce um papel importante como ferramenta gerencial,
através de informacgdes que permitam o planejamento e a tomada de decisdo, tornando as
propriedades rurais em empresas capazes de acompanhar a evolucdo do setor agropecuario.
(CREPALDI, 2011).

Tendo em vista a grande relevancia econémica da pecuéria no Brasil, que possui um
dos maiores rebanhos bovinos e levando em conta a expansédo e mudanca deste mercado 0s
produtores estdo buscando aprimorar seus controles, seus sistemas de informagdes para

crescer, investir e tomar decisdes corretas.
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Queiroz (2006, p.18) afirma que: “A inovacao quando bem gerenciada (produtos e
processos) permite que o empresario rural agregue valor aos seus produtos, garantindo a sua
sobrevivéncia em um mercado cada vez mais competitivo”.

Nesse contexto, muitas vezes se faz necessario realizar investimentos para ampliacéo
da atividade, mas ndo basta sO investir, € necessario saber se tal investimento vai trazer o
retorno esperado pela empresa. Para isso é de extrema importancia que primeiro se faca uma
analise do investimento e o estudo da viabilidade econdmica e financeira do projeto de
investimento que se deseja realizar.

Avaliar a viabilidade econdmico-financeira de um investimento € reunir argumentos e
informagdes para estabelecer os fluxos de caixa esperados em cada um dos periodos da vida
desse investimento e aplicar técnicas que permitam evidenciar se as futuras entradas de caixa
compensam a realizacdo do investimento (SOUSA, 2007).

Assim, as empresas que forem investir, devem fazer um estudo e analise para ver se 0
projeto € vidvel e se trard o retorno desejado. Devido a vontade de investir na ampliacdo da
atividade leiteira numa propriedade familiar situada em Carazinho/ RS, o presente trabalho
objetiva fazer o estudo da viabilidade financeira e econdmica dessa expansdo, elaborando o
referencial tedrico sobre o tema, levantando dados do processo produtivo e financeiro para
projetar o fluxo de caixa e resultados para identificar os indicadores de desempenho como
valor presente liquido, taxa interna de retorno, periodo de Payback em relagdo ao
investimento a ser analisado, taxa de rentabilidade e indice de lucratividade e por fim emitir

um parecer sobre o projeto.

1.1 IDENTIFICACAO E JUSTIFICATIVA DO PROBLEMA

A analise de investimentos é importante em qualquer segmento empresarial, pois visa
minimizar as incertezas na tomada de decisao em realizar ou ndo dispéndios financeiros, pois
sO ha razao de sacrificar recursos se houver perspectiva de beneficios futuros.

A empresa da familia Rech, que atua no segmento da pecuaria leiteira, esta no
mercado a aproximadamente 10 anos, a propriedade € situada no interior do municipio de
Carazinho. No inicio tinham poucas vacas e a ordenha era realizada de forma manual, com o
passar dos anos foram aumentando a quantidade de animais e buscando melhorar as condigdes

de trabalho. Hoje possuem uma sala de ordenha mecanizada, que com uso de um transferidor
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leva o leite captado direto para o resfriador que fica numa sala ao lado. Produz uma média
mensal de aproximadamente 5.500 litros de leite com a quantidade de 17 vacas em lactacéo e
um plantel total de 31 animais. O proprietario busca realizar a ampliacdo do volume de
producdo adquirindo mais matrizes com melhores genética e produtividade, entretanto, o
mesmo tem duvidas quanto a viabilidade do investimento a ser realizado.

Assim, tem-se a seguinte pergunta da pesquisa: Qual a viabilidade econdmica e
financeira da expanséo da producéo leiteira da empresa da familia Rech?

A realizacdo desta pesquisa busca aprofundar o conhecimento na area para mostrar a
importancia da contabilidade no planejamento e tomada de decis@o na atividade leiteira, a fim
de fazer a projecéo dos fluxos de caixa gerados pelo incremento na atividade e identificar
indicadores referentes ao investimento desejado, para analise e diagnéstico da aceitacdo ou
rejeicdo do projeto. Este estudo proporcionarda ao proprietario uma maior credibilidade e
seguranca na tomada de deciséo.

A andlise de investimentos deve ser estudada e planejada para todos os investimentos,
com o objetivo de garantir maiores chances de sucesso no empreendimento que deseja ser

feito, deste modo justifica-se o desenvolvimento deste projeto.

1.2 OBJETIVOS

A seguir apresentam-se 0s objetivos do estudo 0s quais sdo separados em objetivo

geral e especificos.

1.2.1 OBJETIVO GERAL

Determinar a viabilidade econdmica financeira da expansdo da producéo leiteira da

empresa da familia Rech.



1.2.2

OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Elaborar referencial tedrico sobre o tema em anélise;

e Descrever 0 processo produtivo da atividade;

e Projetar o fluxo de caixa da empresa para o periodo do projeto;

e Apurar os indicadores de viabilidade econémica e financeira da empresa;

e Emitir um parecer sobre o projeto.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico visa apresentar a teoria que fundamenta o trabalho, expondo
conceitos de autores importantes, fazendo referéncia as areas de conhecimento a serem

abordadas, buscando compreender e encontrar solucGes para a problematica estabelecida.

2.1 CONTABILIDADE

No ramo das ciéncias sociais, a contabilidade visa gerar informacdes para 0s diversos
usuarios sobre a situacdo patrimonial de uma entidade, para tomada de decisdes.

A ciéncia contabil registra, verifica e analisa os fatos econémicos e financeiros que
decorrem da situacdo patrimonial de uma pessoa fisica ou juridica, mostrando ao usuério que
tem interesse de avaliar a situacdo da entidade através de demonstracfes contabeis e 0s
relatrios gerenciais. Estuda e pratica as funcbes de controle e de registro relativos a atos e
fatos de administracdo e de economia (SILVA, 2008).

Santos (2011) descreve a contabilidade como uma ciéncia factual social, pois sua
natureza social traduz-se na preocupagdo com a compreensdo da maneira com que 0S
individuos ligados a éarea contébil criam, modificam e interpretam os fendmenos contabeis,
sobre os quais informam seus usuarios; representa a realidade que deve ser observada por esse
ramo do conhecimento humano. A preocupacao do contador ndo estad apenas em apreender,
quantificar, registrar e informar fatos contabeis da entidade, mas também em analisar e revisar
esses fatos, demonstrando suas causas determinantes ou constitutivas.

A contabilidade é uma ciéncia que desenvolveu uma metodologia propria com a

finalidade de controlar o patriménio, apurar o resultado e prestar informac6es as pessoas que
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tenham interesse na avaliacdo da situacdo patrimonial e do desempenho dessas atividades.
(NEVES e VICECONTI, 2004).
Os autores representam resumidamente a visdo deste conceito através da seguinte

Figura 1:

CONTABILIDADE
(CIENCIA)

v

METODO

N
\ \

FUNCAO ADMINISTRATIVA FUNCAO ECONOMICA
Controlar o Patriménio Apurar o Resultado

Prestar informagdes

Figura 1 - Diagrama da Contabilidade.
Fonte: adaptado de Neves e Viceconti (2004).

Assim tém-se uma visao geral sobre a ciéncia contabil e suas atribuicBes. A seguir é

apresentado o conceito de contabilidade.

2.1.1 CONCEITO DA CONTABILIDADE

Marion (2008) conceitua a contabilidade como instrumento que fornece 0 méaximo de
informacdes para a tomada de decisOes dentro e fora da empresa.

No entendimento de Ribeiro (2010) a contabilidade ¢ uma ciéncia que possibilita o
controle permanente do patrimdnio das empresas, por meio de suas técnicas.

A Contabilidade ¢ uma ciéncia, que possui como objeto de estudo préprio o
Patrimdnio das entidades e os eventos econdémicos que o alteram, se utiliza de método

racional das Partidas Dobradas, estabelece relagdes entre os elementos patrimoniais, validas
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em todos 0s espacos e tempos, isto €, um ramo de conhecimento universal e permanente, esta
em constante evolucao. O conhecimento contabil ¢ regido por leis, normas e principios, seus
estudos tém o carater de generalidade, ou seja, 0s mesmos eventos econdmicos reproduzidos
nas mesmas condi¢bes provocam os mesmos efeitos, tem carater preditivo, ou seja, 0s
modelos contabeis permitem a construcdo de modelos de decisdo para eventos futuros, tem o
carater de certeza na afirmacdo de seus enunciados, pois suas aplicacbes podem ser
comprovadas por evidéncias posteriores e esta relacionada com os demais ramos do
conhecimento cientifico, pois se utiliza de instrumentos das ciéncias da matematica, filosofia,
economia, psicologia, administracao, direito etc. (PADOVEZE, 2014).

A contabilidade gera informacgdes sobre as entidades, que independente de terem ou
ndo fins lucrativos, formam um patrimbnio, o que é denominado como objeto da

contabilidade.

2.1.2 OBJETO

O patrimdnio da entidade € o objeto da contabilidade (NEVES E VICECONTI, 2004).

Nesta perspectiva, Silva (2008, p.4) acrescenta que “na contabilidade, o objeto é
sempre o patriménio da entidade, definido como um conjunto de bens, direitos e obrigacfes
para com terceiros, pertencente a essa entidade”.

Oliveira e Nagatsuka (2000) descrevem como objeto da contabilidade o patriménio
econdmico das pessoas juridicas, comerciais, bem como o patriménio publico.

Ambos o0s autores sdao unanimes ao definir que o objeto da contabilidade é o
patriménio da entidade, o qual é composto de bens, direitos e obrigagdes. Para que suas
informacdes sejam Uteis para analise e tomada de decisdo dos seus usuarios a ciéncia contabil

tem objetivos que a definem em relacéo a sua finalidade.

2.1.3 OBJETIVOS

Para Souza e Meirelles (2012), o objetivo da contabilidade é o controle do patrimonio

que é feito através de lancamentos contabeis em livros como Diério e Raz&o.
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Ja Oliveira e Nagatsuka (2000, p. 21-22) descrevem de forma mais detalhada o que

consideram como principais objetivos da contabilidade:

» Organizar, classificar e registrar todos os eventos ocorridos nas atividades das
empresas;

« Permitir o controle administrativo e o fornecimento de informag@es precisas e
atuais para os diversos usuarios, tais como acionistas ou cotistas, investidores,
credores, funciondrios, sindicatos e fiscais;

» Medir e informar periodicamente a evolucéo do patrimdnio das entidades;

* Medir e informar regularmente o resultado econémico das atividades ocorridas
em certo periodo;

» Controlar os bens, direitos e obrigacdes das entidades;

« Emitir periodicamente as demonstrages contabeis par uso dos diversos usuarios;

« Atender a todas as exigéncias fiscais e tributarias, apurando e informando o valor
devido dos diversos tributos em cada periodo.

Os objetivos da contabilidade sdo obter todos os fatos que estdo acontecendo com a
entidade, registra-los num sistema de informacao, se possivel integrado, para trabalha-los, a
fim de gerar relatorios que servirdo de suporte para interpretar todo o processo de entradas e
saidas de dinheiro e seus respectivos resultados, para a tomada de decisdo de todos 0s
usuarios (SILVA, 2008).

Todos os objetivos e principios contabeis sao aplicados em varios tipos de entidades,

pessoas fisicas ou juridicas, o que é denominado como campo de aplicacdo da contabilidade.

2.1.4 CAMPO DE APLICACAO

Para Neves e Viceconti (2004) o campo de aplicagdo da contabilidade séo as aziendas
— entidades econdmico-administrativas, que para atingirem seu objetivo econdmico ou social,
utilizam bens patrimoniais e precisam de um 6rgdo administrativo.

“O campo de aplicacdo da Contabilidade abrange todas as entidades econdmico-
administrativas, at¢é mesmo as pessoas de direito publico, como a Unido, os Estados, os
Municipios, as Autarquias, etc”. (RIBEIRO, 2010, p. 11).

Na mesma linha de pensamento ludicibus (2010) cita que o campo de atuacdo da
contabilidade é muito amplo pois abrange qualquer ente, seja pessoa fisica, entidade com ou
sem fins lucrativos, empresa, mesmo as de Direito Pablico, como Estado, Municipio, Unido,

Autarquias.
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Padoveze (2012) acrescenta que o campo de atuagdo para o profissional formado em
Ciéncias Contabeis ¢ muito vasto, com condi¢ao abrangente de empregabilidade, pois no atual
estagio de desenvolvimento da contabilidade, além da tradicional, denominada contabilidade
financeira, congrega também a contabilidade gerencial, inclui o conceito de contabilidade
estratégica, ampliando muito o leque de funcdes para o profissional contabil.

Percebe-se que a contabilidade é aplicada a uma area muito ampla e que estd em
desenvolvimento, norteada por objetivos e principios que visam sempre gerar relatorios
importantes, claros e precisos para todos o0s usuarios interessados nas informacdes de

determinada entidade.

2.1.5 USUARIOS

S8o muitos os usuarios das informacdes contabeis, Griffin (2012) classifica em dois
grupos de acordo com a ligagdo que estes possuem com a entidade, sendo:

Usuarios externos: ndo estdo envolvidos de maneira direta nas operagdes da empresa,
mas tém interesse nos seus resultados e sua posicao financeira. Nesse grupo estdo 0s
investidores, constituintes, investidores potenciais, credores futuros, representantes sindicais,
Orgdos reguladores federais, entre outros.

Usuarios internos: tem ligagdo direta com a empresa, inclui os tomadores de decisao,
como executivos, gestores responsaveis por planejamento, organizagdo, direcionamento e
controle das operagdes.

Pizzolato (2012) define que, dependendo da importancia de cada empresa, €
mencionada a variedade de pessoas e entidades interessadas em conhecer seu desempenho, e
que normalmente sdo: clientes; empregados; banqueiros; fornecedores; credores em geral;
analistas financeiros; acionistas; investidores; oOrgdos governamentais diversos, desde
estatisticos e de planejamento até o6rgdos controladores de impostos; a comunidade, etc. A
lingua inglesa usa o termo stakeholders para descrever essa ampla quantidade de interessados
diretos e indiretos na vida de uma empresa.

Na mesma visdo, Marion (2008) menciona como usuarios quem utiliza a
Contabilidade, se interessa pela situacdo da empresa e busca respostas nas demonstracoes

contabeis. Para melhor visualizar os usuarios, o autor os apresenta na Figura 2:
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Figura 2 - Usuarios das informagdes contabeis
Fonte: Marion, 2008, p 27

Griffin (2012) distingue os usuarios como internos e externos, ja Pizzolato (2012)
como diretos e indiretos enquanto Marion apenas 0s cita. Pode-se perceber que esses autores
mencionam praticamente 0S mesmos usuarios, 0s quais por algum motivo especifico tém
interesse em saber mais sobre a entidade em questdo e buscam através da contabilidade e seus
demonstrativos a forma de encontrar e analisar os resultados econdmicos, patrimoniais e
financeiros. Com as mudancas e evolugdo do agronegécio, exigéncias fiscais e necessidade de
controle, cada vez mais a contabilidade ganha importancia para gestdo das empresas desse
setor.

2.2 AGRONEGOCIO

Mendes e Padilha Junior (2007) explicam que agronegécio engloba os fornecedores de
bens e servigos para a agricultura, os produtores rurais, 0s processadores, os transformadores
e distribuidores, enfim, todos os envolvidos na geracdo e no fluxo dos produtos de origem
agricola até o consumidor final. Também participam os agentes que influenciam e coordenam
esse fluxo de produtos, como o governo, os mercados e entidades comerciais. Esta é uma

forma sistémica de pensar a agricultura, dividindo em cinco principais setores: fornecedores
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de insumos e bens de producdo, producdo agropecuaria, processamento e transformacao,

distribuicdo e servicos de apoio, conforme demostra o Quadro 1:

Processamento/
x Comercializacdo de servicos/
Insumos Producéo . Consumo
produtos in natura embalagem e
distribuicéo
Crédito Alimentos Novos produtos Doméstico
Defensivos (origem) A vista (cash) Nutri¢éo
Magquinas Agricola Perdas Exportagdo
Fertilizantes Pecuéria Futuros Transporte
Ragoes Nao-alimentos Regulamentagdes
Irrigagéo Agroflorestais Armazenagem Marketing
Outros Animal Outros

Quadro 1 - Viséo alternativa do sistema do agronegdcio
Fonte: Anais do Simpdsio da International Agribusiness Management Association (IAMA), 1992, p.221, apud
MENDES, PADILHA JUNIOR, (2007, p.49).

Para Oliveira (2010), o agronegécio é o conjunto de todas as operacdes realizadas
desde a fabricagdo de insumos agropecudrios, producdo nas unidades agropecudrias, 0
processamento, distribuicdo e consumo dos produtos, tanto agropecudarios in natura como 0s
industrializados.

O conceito de agronegocio significa agricultura interligada, e ndo possui a dimensdo
do tamanho da propriedade em sua defini¢do e operacionalizagao (NEVES, 2007).

Rufino (1999) apud Aradjo (2011) traz a definicdo de agronegdcio através do termo
agribusiness: o conjunto de todas as operacfes envolvidas desde a fabricacdo dos insumos
agropecudrios, na producdo nas unidades agropecudrias, até o processamento, distribuigdo e
consumo destes produtos ‘in natura’ ou industrializados.

Dentro desse contexto geral do agronegocio, esta incluso a atividade pecuaria, sendo
mais comum a cria¢do de gado bovino, que se enquadra na producéo de alimentos, conforme

mencionado anteriormente no Quadro 1.
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2.2.1 PECUARIA

A pecuéria é a arte de criar e tratar do gado. Sendo que gado, ao contrario do
entendimento geral, sdo todos animais geralmente criados em campo, para servigos de
lavoura, para consumo ou para fins comerciais e industriais, como bovinos, suinos, caprinos,
equinos, etc. O gado bovino também é chamado de gado vacum e é o que mais prevalece
entre os tipos de gado (MARION e SEGATTI, 2012).

O conceito de Crepaldi (2011) é semelhante ao de Marion e Segatti, no sentido de que
quando se refere as atividades da pecuaria, logo as pessoas associam com gado vacum (bois e
vacas); no entanto se refere a criacdo de gado em geral, animais que vivem em coletividade
(rebanho), sejam bois e vacas, bufalos, carneiros, ovelhas, aves, etc.

O termo pecuaria refere-se a criacdo de animais em geral e ndo a determinada espécie.
Devido a maior importancia econdmica da criagdo de animais da espécie bovina, ¢ comum
confundir-se pecuaria com a criagao de bovinos. Neste contexto a producdo pecuaria refere-se
a criagdo de animais domesticados, incluindo as etapas do processo produtivo, desde as
inversdes em instalacdes, equipamentos, producdo de alimentos, cuidados com os rebanhos
até a venda dos animais e de seus produtos (ARAUJO, 2011).

Neste contexto, o trabalho tem o foco na criagcdo pecuéria de bovinos de leite, por isso

¢ importante saber um pouco mais sobre esse setor do mercado no Brasil e regido sul.

2.2.2 PECUARIA NO BRASIL E R10 GRANDE DO SUL

O Brasil possui um dos maiores rebanhos bovinos do mundo e sua pecuaria representa
uma atividade econémica de grande relevancia. (MARION e SEGATTI, 2012).

De acordo com Santos (2012), é inquestionavel a competitividade brasileira da
pecudria, que vem despertando a atencdo mundial. A prova da importancia deste setor se
revela na evolucdo da balanca comercial do agronegocio no Brasil. O autor cita como
principais fatores desse desempenho o crescimento da economia chinesa e o poder de
consumo da sua populacdo, que aumentaram a sua importacdo de produtos agricolas

brasileiros.
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A pecuéria no Brasil teve inicio com a colonizacao do pais, mas a grande evolugéo se
deu com o leite longa vida, a partir da decada de 1980, o que fortaleceu as bacias leiteiras. Em
1990, a abertura da economia levou a desnacionalizacdo de muitas industrias brasileiras e
houve uma invasdo de novos produtos de origem lactea no mercado nacional, o que levou a
cadeia produtiva a se tornar mais profissional. Nos Ultimos 20 anos ocorreram varias
transformacdes nesta cadeia produtiva. A producdo sempre aumentou, nos Gltimos 10 anos o
crescimento foi de 55%, entre 2006 e 2010 o Brasil foi 0 segundo pais do mundo em aumento
da producdo leiteira, ficando atras apenas da India. Porém o Brasil tem uma das
produtividades mais baixas do mundo (1.381 L/vaca/ano). A atividade leiteira tem uma
variacdo muito grande entre 0 més mais fraco — junho e o mais forte, dezembro, essa variagcdo
se da principalmente devido a qualidade as forragens. (SANT ANNA, SILVA, FERRAZ,
2013).

Para demonstrar esses dados, os autores apresentam na llustragdo 3 a Evolucdo da
producéo de leite no Brasil (sendo que a informacéo de 2011* era projetada) e na ilustracao 4

a Produtividade (litros/vaca/ano) em alguns paises em 2010, conforme seguem:

35

bilhdes de litros

1990 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011*

Gréfico 1 - Evolucao da producao de leite no Brasil
Fonte: IBGE/ Pesquisa da Pecuaria Municipal. Elaboracdo: R. Zocaal - Embrapa Gado de Leite Apud Sant Anna,

Silva e Ferraz (2013).
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Gréfico 2 - Produtividade (litros/vaca/ano) em paises selecionados - 2010
Fonte: FAO / Faostat. Elaboragdo Embrapa Gado de Leite Apud Sant Anna, Silva e Ferraz (2013).

O Brasil tem atingido resultados de producdo e comércio exterior que levam a
consolidacdo do pais como participante importante da producdo agropecudria, isso deve-se a
competitividade que o pais alcancou, devido as condic¢des naturais favoraveis, disponibilidade
de terra, mao-de-obra e de tecnologias para obter maior produtividade, qualidade e baixo
custo dos seus produtos. Contudo, no Brasil faltam investimentos na cadeia produtiva do leite,
assim correndo o risco de perder a oportunidade de consolidar-se como exportador deste setor
(CONSOLLI, NEVES, 2006).

Os autores apresentam um comparativo entre o total de leite, o rebanho em lactacéo,
produtividade, nimero médio de produtores, a fim de proporcionar uma comparagdo entre as
variaveis citadas em relacdo ao Brasil com paises como os Estados Unidos da América, Nova
Zelandia, Austrélia, Argentina e Uruguai que estdo entre os 13 paises produtores de leite,

conforme demonstrado no Quadro 2:
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Producéo total Produtividade N° de Tamanho medio
n A Rebanho (vacas . do produtor
Q (milhdes de denhad (litros/ cabeca/ produtores litros/
S litros) ordenhadas) ano) (mil) (litros
o produtor)
Qtde. % Qtde. % Qtde. % Qtde. % Qtde.
EUA 80.150 | 58,15 | 9.025.000 | 23,48 | 8.881 | 36,42 105 9,05 763.333
Brasil 23.320 | 16,92 | 20.500.000 | 53,33 | 1.138 4,67 1.000 | 86,16 23.320
Nova | 44625 | 1061 | 3.977.000 | 1035 | 3.677 | 1508 | 15 | 1,29 975.000
Zelandia
Australia 10.150 7,36 2.040.000 5,31 4975 | 20,40 14 1,21 725.000
Argentina | 8.100 5,88 | 2.000.000 | 520 | 4.050 | 16,61 22 1,90 368.182
Uruguai 1.500 1,09 900.000 2,34 | 1.667 6,84 4,6 0,40 326.087
TOTAL | 137.845 | 100 | 38.442.000 | 100 | 24.388 | 100 | 1.160,6 | 100 3.180.922

Quadro 2 - Comparativo total de leite, rebanho em lactagdo, produtividade, nimero médio dos produtores
em paises selecionados.

Fonte: Autralian Dairy Corporation, New Zeland Dairy Board, USDA, FAO, SAGYP, LeiteBrasil. Elaborado por
PENSA (2005), apud Coénsoli e Neves (2006), adaptado.

Percebe-se no Quadro 2 a baixa produtividade do Brasil em relacdo aos outros paises,
em consequéncia, 0 seu rebanho representa 53,33% do rebanho desses paises para produzir
somente o equivalente a 4,67% do total produzido pelos paises. Nota-se também que o
numero de produtores brasileiros € 0 maior em relacdo aos outros justamente devido a baixa
produtividade, também tém um tamanho meédio de litros/produtor menor, o que representa
produtores menores em relagdo aos outros paises.

De acordo com Souza e Buainain (2013), hé evidéncias que comprovam a existéncia
da competitividade no que se relaciona a producédo de leite efetuada pela agricultura familiar.
Atualmente, tem havido concentracdo de novos investimentos industriais no sul do pais, e
quando feitos na producdo de leite é basicamente realizado pela agricultura familiar. De
acordo com Pigatto, Souza e Morais (2009, apud SOUZA e BUAINAIN, 2013), dos 27
investimentos que foram ou vem sendo realizados pelo setor lacteo para aumento de
capacidade produtiva, 14 estdo localizados no Sul do pais e, destes, 7 foram realizados no Rio
Grande do Sul, mais especificamente na regido Noroeste do estado, onde estdo localizadas as
cidades de Carazinho, Palmeira das Miss0es, ljui e Passo Fundo.

Referente a atividade leiteira Neves (2010) explica que o leite nacional esta
melhorando no que diz respeito a qualidade e dinamismo do setor. O autor apresenta uma
listagem com pontos fortes e fracos do setor, sendo que os dados foram coletados através de
um workshop (evento idealizado e promovido pela Dairy Partners Americas (DPA) — joint
venture entre a Nestlé suica, a cooperativa neozelandesa Fonterra e pela De Laval) e referem-
se & atividade leiteira no Brasil. Sdo eles:
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e pontos fortes: a facilidade de aproveitamento da propriedade rural - pecuaria com
outras culturas, aumentando a rentabilidade da atividade; baixo custo de produgéo
devido ao clima favoravel, ao custo dos insumos, as terras a precos competitivos e
rebanho geneticamente adaptado; sistemas produtivos eficientes como pecuaria
extensiva, confinamento, criagdo a pasto/ragdo; idoneidade e concorréncia dos
compradores de leite; fortes industrias de alimentos; bom mercado consumidor
interno; facilidade em obter informacdes e tecnologia através de grupos de pesquisa
como Embrapa Gado de Leite, Esalq, etc.

e pontos fracos do setor: atividade leiteira espalhada pelo pais dificultando
coordenacdo entre os agentes e maior dependéncia do laticinio; falta de experiéncia
com o mercado internacional; imagem negativa do setor: atencdo da iniciativa
privada e do governo em outras cadeias agroindustriais; pouco investimento em
genética bovina, controle e prevencdo de doengas: produtividade e qualidade baixa
do rebanho, alta incidéncia de enfermidades; informalidade e fraudes geradas pela
elevada carga tributaria, leis trabalhistas e ambientais inadequadas; baixa
profissionalizacdo do setor produtivo: baixo nivel tecnologico das fazendas, baixa
capacitacdo técnica dos funcionéarios, baixo conhecimento gerencial dos fazendeiros
e assisténcia veterinaria e agrondémica deficiente; alta variacéo de precos no ano e nas
regides do Brasil, gerando instabilidade nas margens da atividade; falta de crédito e
juros elevados para os financiamentos existentes; infraestrutura béasica precaria:
rodovias, energia e agua, forte regulamentacdo protecionista dos paises
importadores: subsidios, barreiras tarifarias e sanitarias.

O Rio Grande do Sul é o segundo maior produtor de leite do pais, com producédo de

3,634 bilhdes de litros anuais segundo IBGE (2010), o que significa 12% da producao
nacional. E cabe destacar que a produtividade é uma das melhores do Brasil, atingindo 2.430
litros/vaca ordenhada por ano. No estado ha 441 mil estabelecimentos rurais e 134 mil
produtores de leite, destes 70% comercializam menos de 100 litros do produto por dia,
conforme IBGE - Censo Agropecuario 2006 (KIRCHOF, 2014).

O autor ressalta ainda que, no Rio Grande do Sul, a producdo leiteira tem um
significativo potencial de crescimento devido seu clima temperado, fertilidade do solo, boa
disponibilidade de agua, producdo predominantemente a base de pasto, em pequenas
propriedades com mé&o-de-obra familiar e baixo custo de produgéo.
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Na visdo de Souza (2014), os pecuaristas familiares tém como caracteristica a
atividade como um modo de vida e ndo um sistema de producéo, através de uma relacdo de
coproducao com a natureza, buscando a autogestdo com base autbnoma e recursos proprios.

Dentro desse contexto, Marion e Segatti (2012) explicam que a contabilidade rural
nada mais € do que a contabilidade geral aplicada para empresas rurais, pois é aplicada em um
ramo especifico, portanto ela é denominada de acordo com a atividade do ramo a que se
refere. Para ser feito uma andlise da viabilidade econémica e financeira de um investimento
na atividade tanto na area rural quanto nas demais, deve-se levantar dados sobre suas

operacdes de fluxo de caixa e sobre seus custos.

2.3 ANALISE DE INVESTIMENTO

Nos tempos atuais, com 0s mercados cada vez mais dindmicos e consumidores mais
bem informados e exigentes, com opcdes crescentes de escolha e de consumo devido a
globalizacdo, gera em consequéncia o aumento da competicdo e necessidade de inovacao por
parte das empresas, pela pressdo por respostas rapidas e corretas, que exigem maior eficacia
no processo decisério (CAMLOFFSKI, 2014).

Hoje o produtor rural estd se transformando em empresario rural, administrador
profissional, que, além de se preocupar com a producdo, busca a produtividade e a
lucratividade. Procura produzir mais com menos recursos e para isso necessita de informagoes
para avaliar, controlar, decidir e planejar. (MARION e SEGATTI, 2005).

Segundo Bodie et al (2000, apud SOUZA, 2003), o0 investimento ¢é o
comprometimento atual de dinheiro ou outros recursos na expectativa de obter beneficios no
futuro. O risco de algo ndo acontecer exatamente da forma como havia sido planejado para o
investimento ¢ uma realidade que sempre estard presente quando se fala em investimentos.
Como néo se pode prever o futuro com certeza absoluta, o conceito de investimento carrega
algum grau de risco, além da incerteza inerente a cada empreendimento.

De acordo com Souza e Clemente (2009), para a empresa um investimento € um
desembolso feito com objetivo de gerar um fluxo de beneficios futuros, normalmente superior
a um ano. Tendo como légica que somente se justificam sacrificios presentes se houver

perspectiva de recebimentos de beneficios futuros. Investir recursos em um projeto implica
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transferir capital de alguma fonte de financiamento e imobiliza-lo em determinada atividade
por um periodo de tempo chamado de horizonte de planejamento.

Ainda os autores acrescentam que as decisdes de investimento de capital séo cruciais,
e tanto podem consolidar uma trajetéria de expansao, quando oportunas e no tempo correto,
guanto podem comprometer a sobrevivéncia da empresa. Assim é conveniente que as decisoes
sobre investimentos se baseiem, tanto quanto possivel, em previsdes e célculos de todas suas
implicagdes importantes. Diante das incertezas, e baseado que é melhor ter o dinheiro hoje do
que deixa-lo para receber depois, para se fazer um investimento deve-se ter motivos

importantes.

2.3.1 CONCEITO DE INVESTIMENTO

“Investimentos sdo gastos em ativos ou despesas e custos que serdo imobilizados ou
diferidos. Sao gastos ativados em funcdo de sua vida util ou de beneficios futuros.”
(PADOVEZE, 2003, p.17).

Na mesma perspectiva, Silva (2008) explica que investimentos sdo gastos
indispensaveis as atividades de producdo, administracdo e vendas, que irdo contribuir de
forma positiva para resultados futuros. S&o ativos de carater permanente e de longo prazo, que
serdo depreciados ou amortizados posteriormente, se tornando custos ou despesas,
dependendo da sua natureza e origem.

Para Martins (2010), investimento € o gasto ativado em fungéo de sua vida Util ou de
seus beneficios atribuiveis a periodos futuros.

Um investimento de capital € “um desembolso de fundos pela empresa, do qual se
espera a obtengdo de beneficios por um prazo superior a um ano” (GITMAN, 2010).

Sendo assim, um investimento pode ser definido, em geral, como um sacrificio hoje

com objetivo de obter beneficios futuros.

2.3.2 PRINCIPAIS MOTIVOS PARA INVESTIMENTO

Os principais motivos para investir, segundo Gitman (2010) sé&o:
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e Expansdo: motivo mais comum, normalmente por meio de aquisicdo de
imobilizados, pois muitas vezes para a empresa crescer precisa adquirir maquinas e
instalacdes;

e Substituicdo ou reforma: com o tempo e amadurecimento da empresa a maioria dos
investimentos de capital terdo que ser substituidos pois ficardo obsoletos ou
desgastados, quando ha um valor alto de manutencdo deve-se avaliar a possibilidade
de substituicdo.

e Outros: podem ser classificados como comprometimento de valor em troca de uma
expectativa de retorno futuro, como campanhas publicitarias, pesquisa e
desenvolvimento e novos produtos.

De forma semelhante o entendimento de Brito (2011), quando afirma que 0s motivos
de se fazer um investimento normalmente sdo: criar, expandir, modernizar, relocalizar, fundir,
incorporar, mudar de atividade, sanear financeiramente e redimensionar o capital de giro
permanente.

No mesmo ponto de vista, Sousa (2007) explica que iniciativa para realizacdo de um
investimento pode decorrer de varias motivacdes, entre elas as mais frequentes sdo: um novo
empreendimento, expansao/ampliacdo, modernizacdo, necessidades sociais e exigéncias
governamentais.

Ainda o autor aponta que um estudo de expansdo pressuple a existéncia de um
historico e identificacdo de uma demanda potencial com base em uma demanda ja conhecida.
Pressupde-se também que sejam conhecidas particularidades da concorréncia e do mercado do
produto ou servico, a partir das quais séo realizadas as previsdes que haverdo de sustentar o
estudo de viabilidade. Assim, para aumentar a seguranca na tomada de decisdo quanto a

aceitacao ou rejeicao de um investimento, € elaborado um projeto.

2.3.3 ELABORACAO DE PROJETOS DE INVESTIMENTOS

Um projeto de investimento, de forma ampla, pode ser considerado como um esforco
para elevar o nivel de informacdo (conhecimento) sobre todas as implicacdes, tanto as
desejaveis como as indesejaveis, a fim de diminuir o nivel de risco, logo, o projeto de
investimento € uma simulacdo da decisdo de investir. Nesse processo, primeiro hd a

oportunidade de investir, entdo elabora-se um projeto para estudar, pesquisar, analisar e
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avaliar o investimento, para enfim tomar a decisdo. Estes seriam o0s passos da elaboracdo de
um projeto (SOUZA E CLEMENTE, 2009).

Bruni e Fama (2012) sugerem o0s passos recomendados no processo de decisdo de
investimento, sendo que em primeiro lugar define-se o horizonte de analise, coletam-se 0s
dados relevantes, elaboram-se estimativas de fluxo de caixa e obtém-se a média ponderada
dos custos de financiamento, depois disso consiste na analise dos ganhos e o estudo dos riscos
resultantes da decisdo a ser tomada. Esse processo é representado pela ilustracdo do

Fluxograma do processo de investimento, abaixo:

Elaboracdo do Analise de:
fluxo de caixa a} Ganhos Decisdao Aceitar ou
e calculo da financeira Rejeitar

Coleta de
dados

relevantes TMA b) Riscos

\ \ AN AN

Figura 3 - Fluxograma do processo de investimento
Fonte: Bruni e Fama, 2012, p.64.

A ilustracdo acima demonstra de forma objetiva e simples os procedimentos para a
analise de um projeto de investimento. Primeiramente busca-se todos os dados que tém
importancia para a realizagdo do estudo, depois se elabora o fluxo de caixa e a taxa minima de
atratividade desejada de retorno, analisa-se o grau de ganhos e riscos que tera a execugédo do
investimento e, por fim, com os resultados calculados e demonstrados, forma-se a decisdo
financeira em aceitar ou rejeitar o projeto desejado.

Admitindo um maior grau de detalhe, o projeto apresenta-se desde o propdsito até seu
acompanhamento em seis fases, sendo as quatro primeiras fases a elaboracdo do projeto e as
duas Gltimas a execucdo deste. Na primeira fase, a ideia é apontada; na segunda fase, sdo
realizados estudos preliminares, através dos primeiros contatos com a empresa; na terceira
fase, monta-se o anteprojeto (o “projeto” em sua primeira versdo), sendo assim um estudo
amplo, sujeito a reformulagdes, o enquadramento do projeto aos planos e programas de

acordo com seu género; na quarta fase, ha o projeto definitivo, que foi ajustado, analisado e



32

aprovado; na quinta fase, ha a execucdo dos trabalhos de montagem e instalagdo: a fase da
realizacdo das inversbes fixas; na sexta fase, acompanha-se o projeto, verificando a
flexibilidade e a compatibilidade entre meios e fins: nesta Gltima fase ¢ que se procede aos
ajustes. Nela ¢ feito desde testes pré-operacionais até o funcionamento normal da empresa
(BRITO, 2011).

No entendimento de Gitman (2010) ha cinco passos diferentes e relacionados entre si a
serem seguidos no processo de orgamento de capital:

Geracdo de proposta: As propostas para dispéndios de capital devem ser feitas em
todos os niveis da organizacao.

Avaliacdo e analise: As propostas sdo formalmente avaliadas para se certificar de que
sdo apropriadas em relacdo aos objetivos e planos globais da empresa e para verificar sua
validade econémica.

Tomada de decisdo: A dimensdo do desembolso, em valores monetarios, e a
importancia desses dispéndios de capital determinam em qual nivel hierarquico da
organizacdo a decisdo serd tomada.

Implementacdo: Se uma proposta for aprovada e tenha fundos necessarios disponiveis,
inicia-se a fase de implementacao.

Acompanhamento: E a monitoramento dos resultados durante a etapa operacional do
projeto.

A analise da viabilidade econdémica de um projeto normalmente é feita no inicio do
desenvolvimento de produto e dificilmente ¢ “revisitada”, pois o dinheiro gasto ndo volta
mais. Porém, uma simulacéo de toda a anéalise, ajustando as premissas e verificando de novo
os indicadores pode gerar uma visdo de quanto a empresa “acerta” nessas previsoes. O
monitoramento da analise de viabilidade € importante para se tomar decisdes durante o
desenvolvimento, para saber se aquele produto ou servi¢o ainda é viavel ou ndo, devido a
possiveis mudancas das premissas, como, por exemplo: concorrente lancou algo similar
primeiro e 0s volumes de venda ndo serdo os mesmos; crises financeiras; mudancas nas taxas
de referéncia, entre outros (ROZENFELD, 2009).

Conforme Callado (2011), a tomada de decisdes no ambito empresarial consiste na
escolha da opcéo dentre cursos alternativos que melhor se enquadre em seus interesses. A
identificacdo e ponderacdo dos principais aspectos relacionados a determinado contexto tem
importante papel no processo de tomada de decisdes, agindo como referéncia coletora de
dados relevantes sobre custos, despesas, mercado e tecnologias.
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As informacdes necessarias para calcular indicadores para analise sdo expressas por
meio de relatorios financeiros, gerenciais e também pelas demonstracBes contabeis, como a

DRE e o Fluxo de Caixa, para isso é preciso saber o que compde cada uma delas.

2.3.4 DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERciclO (DRE)

A demonstracdo de resultado do exercicio & feita de acordo com o regime de
competéncia e evidencia principalmente as receitas e despesas de determinada entidade em
certo periodo, ela demonstra a parte econdmica da empresa.

Para Ribeiro (2010) a Demonstragdo do Resultado mostra se a empresa obteve Lucro
ou Prejuizo no desenvolvimento de suas atividades, durante um determinado periodo,
normalmente igual a um ano.

O mesmo autor cita (p. 345-346) o artigo 187 da Lei no 6.404/1976, que explica o que

essa demonstracao contabil discriminara:

I - areceita bruta das vendas e servicos, as deducdes das vendas, os abatimentos e
0S impostos;

Il - a receita liquida das vendas e servigos, o custo das mercadorias e servigos
vendidos e o lucro bruto;

Il - as despesas com as vendas, as despesas financeiras, deduzidas das receitas, as
despesas gerais e administrativas, e outras despesas operacionais;

IV - 0 lucro ou prejuizo operacional, as outras receitas e as outras despesas.

V - o resultado do exercicio antes do Imposto sobre a Renda e a provisdo para o
imposto;

VI - as participacdes de debéntures, empregados, administradores e partes beneficia-
rias, mesmo na forma de instrumentos financeiros e de institui¢des ou fundos de
assisténcia ou previdéncia de empregados que ndo se caracterizem como
despesa;

VII- o lucro ou prejuizo liquido do exercicio e o seu montante por agéo do capital
social.

Assaf Neto (2001) traz a concepcao que a demonstracdo do resultado do exercicio visa
fornecer, de forma esquematizada, os resultados (lucros ou prejuizos) obtidos pela empresa
em determinado exercicio social, e estes depois sdo transferidos para contas integrantes do
patriménio liquido. Esse resultado tem origem nas receitas, custos e despesas realizados pela
empresa no periodo e apropriados conforme o regime de competéncia, independente se esses

valores foram ou ndo pagos/recebidos.
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A demonstracdo do resultado do exercicio, conforme o préprio nome induz, apresenta
o0 resultado obtido pela empresa em certo periodo, ou seja, o lucro ou prejuizo. Enquanto o
balango patrimonial representa a posicdo da empresa em determinado momento, a
demonstragdo do resultado acumula as receitas, 0s custos e as despesas referentes a um
periodo de tempo, mostrando o resultado e possibilitando conhecer seus principais
componentes (SILVA, 2012).

A Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE) ¢ a apresentacdo das operagoes
realizadas pela empresa, de forma resumida, durante o exercicio social, evidenciadas de forma
a destacar o resultado liquido do periodo, incluindo as receitas e despesas realizadas.
(IUDICIBUS, 2013).

Para demonstrar os recebimentos e desembolsos de recursos financeiros das entidades

¢ analisado o seu fluxo de caixa.

2.3.5 FLuxo DE CAIXA

O Fluxo de caixa traz a visdo financeira da empresa, suas entradas e saidas de
dinheiro, gerando informacdes Uteis para fins de analise de capacidade financeira, projecoes
de recebimentos e pagamentos.

Bruni e Famé (2012) argumentam que o fluxo de caixa é o ponto principal do processo
de tomada e compreensdo de decisdes financeiras, pois representa o volume de recursos
colocados no investimento ou que poderiam ser retirados dele no decorrer dos anos. Para
elaborar a estimativa de fluxos de caixa deve-se analisar o historico dos ingressos e
desembolsos de dinheiro.

O fluxo de caixa ¢ considerado por muitos analistas um dos principais instrumentos de
analise, que propicia identificar o processo de movimentagdo do dinheiro, através da variacéo
de caixa (e equivalentes). A andlise do fluxo de caixa estuda a origem e aplicacdo do dinheiro
que transitou por determinada empresa. (SILVA, 2012).

Conforme Gitman (2010), o fluxo de caixa é o foco para o gestor financeiro, tanto nas
financas rotineiras, quanto no planejamento e tomada de decisdes, sendo que o fluxo de caixa
liquido é obtido através da soma das entradas de caixa menos as saidas correspondentes. Para

determinar o valor de saldo de caixa final soma-se o saldo inicial com o valor referente do
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caixa liquido e, para analisar se € necessario financiamento ou ha saldo excedente de caixa
total, é subtraido o saldo de caixa minimo desejado do saldo de caixa final.

Ainda segundo o autor, a demonstracdo de fluxos de caixa resume os fluxos de caixa
ocorridos num periodo e permite distinguir as entradas e saidas separadas conforme sua
origem/destinacéo em:

Fluxos operacionais: as que estdo diretamente relacionados a producéo e as vendas
dos produtos e servigos da empresa;

Fluxos de investimentos: as que estdo associados a compra e a venda tanto de ativos
imobilizados quanto de participacao societarias;

Fluxos de financiamentos: as que resultam de transagcdes de financiamento com
terceiros e com capital proprio.

Para Hoji (2012), o fluxo de caixa € um esquema que representa as entradas e saidas
de caixa ao longo do tempo, nele deve existir pelo menos uma saida e uma entrada.

Em primeiro momento ¢ preciso estimar o fluxo de caixa projetado para a vida ttil do
projeto e, com base nessas e mais informacgdes, ¢ possivel efetuar o calculo de algumas
técnicas de analise de investimentos, as quais dardo suporte para a aceitacdo ou rejeicdo do

projeto em estudo por parte da empresa.

2.4 TECNICAS DE ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICA FINANCEIRA

Avaliar a viabilidade econdmico-financeira de um investimento € reunir argumentos e
informacdes para estabelecer os fluxos de caixa esperados em cada um dos periodos da vida
desse investimento e aplicar técnicas que permitam evidenciar se as futuras entradas de caixa
compensam a realizagdo do investimento (SOUSA, 2007).

Souza e Clemente (2009, p. 66) expressam seu entendimento da seguinte forma:

O grande campo de aplicacdo das técnicas de andlise de investimentos estd
associado ao processo de geracao de indicadores utilizados na selecdo de alternativas
de investimentos. A decisdo de fazer investimento de capital é parte de um processo
que envolve a geracdo e a avaliacdo das diversas alternativas que atendam as
especificacdes técnicas dos investimentos, depois de relacionadas as alternativas
viaveis tecnicamente é que se analisam quais delas sdo atrativas financeiramente. E
nessa Ultima parte que os indicadores gerados auxiliardo o processo decisério.
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Dentre as técnicas de andlise de investimentos estdo o periodo de Payback, o valor
presente, a taxa interna de retorno, a taxa minima de atratividade, e os indices de rentabilidade
e lucratividade. E importante, quando se fala em investimentos, a definicio do valor do

dinheiro no tempo.

2.4.1 VALOR DO DINHEIRO NO TEMPO

Na visdo de Sheng (2012) “o dinheiro muda de valor ao longo do tempo”. Nao sendo
possivel comparar diretamente diferentes valores monetarios em momentos diferentes de
tempo. Esta comparacdo pode ser feita através de técnicas que possibilitem a determinacdo de
valores equivalentes, de maneira que um valor monetario no futuro possa ser “transportado”
ao presente, e vice-versa, tornando-os comparaveis. Considera também ser intuitivo o fato de
receber um mesmo valor monetario hoje ser melhor do que recebé-lo depois.

Apesar de ser sempre melhor receber o dinheiro hoje que posteriormente, o autor
explica que os financiamentos e aplicagdes financeiras sdo possiveis devido ao recebimento
de juros que remunera ao investidor/financiador pela privacao do dinheiro naquele momento,
e esta taxa leva em consideracdo o risco e 0 poder aquisitivo que certa quantia se reduz ao
longo do tempo, ela € expressa em percentual do capital numa unidade de tempo.

No mesmo sentido Braga (1989) explica que as decisbes de investimentos em ativos
fixos necessitam avaliacGes dos fluxos de pagamento e recebimentos projetados para varias
alternativas, e para isso deve ser considerado o valor do dinheiro no tempo, por exemplo, um
valor a ser recebido dentro de 30 dias valera mais do que se fosse recebido em um prazo
maior, pois durante esse tempo a pessoa estara privando-se dessa importancia e assumindo
certo risco.

O mesmo autor acrescenta que os juros refletem o valor do dinheiro no tempo e estéo
ligados a um sacrificio de consumo no presente, porque impedem temporariamente de realizar
outros negocios lucrativos com esse valor cedido, e existe possibilidade de o devedor nao
liquidar seu compromisso no vencimento.

Mesmo em economias ndo inflacionérias, 0s agentes econdémicos percebem que ha
mudanca de valor do dinheiro no tempo, por isso as sociedades assimilaram o conceito de
juros e desenvolveram mercados baseados entre o bindmio: disponibilidade imediata ou
expectativa de ganhos futuros. (SOUZA e CLEMENTE, 2009).
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Para Gitman (2010) o valor do dinheiro no tempo é um dos conceitos mais importantes
em financas, baseia-se na crenca que um real hoje vale mais que um real a ser recebido em
qualquer data futura, pois hoje ele pode ser investido e render retornos positivos.

Este conceito é importante na concepcdo das técnicas de analise de investimento,

como payback, taxa minima de atratividade, VPL, TIR e indices de liquidez e rentabilidade.

2.4.2 PERIODO DE RECUPERACAO DO CAPITAL - PAYBACK

O Payback é um indicador que mostra o prazo de retorno do investimento total de
recursos financeiros aplicados em um empreendimento. E um método Gtil na analise de
projetos, para a mensuracdo do risco. Quando o prazo do payback for superior ao periodo
méaximo estabelecido pela entidade, este projeto sera rejeitado, se for menor serd aprovado.
(SOUZA, 2003).

De acordo com Gitman, (2010, p.366):

O periodo de payback € o tempo necessario para que a empresa recupere o
investimento em um projeto, calculado a partir das entradas de caixa. No caso de
uma anuidade, o periodo de payback pode ser encontrado dividindo-se o
investimento inicial pela entrada de caixa anual. No caso de uma série mista de
entradas de caixa, as entradas de caixa anuais precisam ser acumuladas até a
recuperacao do investimento inicial.

Bruni (2008) explica que payback, em inglés, significa pagamento de volta, ou seja, €
0 tempo necessario para recuperar o investimento realizado. O autor acrescenta que o calculo
das estimativas de payback pode ser feito de duas formas — o payback simples, o qual ndo
considera o custo de capital da empresa e o0 payback descontado — este considera a taxa
minima de atratividade da operac&o.

Na mesma linha de pensamento Souza e Clemente (2009) conceituam o payback como
um indicador de risco de projetos de investimento que demonstra 0 numero de periodos
necessarios para que o fluxo de beneficios supere o capital investido. Para apurar a

lucratividade do investimento é calculada a Taxa Média de Retorno.
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2.4.3 TAXA MEDIA DE RETORNO

Consiste numa técnica simples de avaliar investimentos, pois utiliza os lucros gerados
e ndo os fluxos de caixa, sua aplicagdo tem o mérito de aproximar a avaliagcdo do retorno de
um investimento isoladamente com a avaliagdo do retorno dos investimentos ja feitos pela
empresa em Sseus or¢camentos operacionais ou por empresas comparaveis (SOUSA, 2007).

Para Braga (1989) a taxa média de retorno é determinada através do quociente entre
lucro liquido médio anual estimado (ja descontado a depreciacdo e imposto de renda) e o
valor médio do investimento durante a vida Util do projeto. Obtém-se o investimento médio
dividindo-se o investimento total por 2, pressupondo o uso da depreciacdo linear, ou

utilizando no denominador o investimento total, de acordo com o Quadro 3:

Lucro Liguido Médio Anual

Taxa Média de Retorno (anual) = . —
Investimento Médio (ou total)

Quadro 3 - Taxa média de retorno (anual)
Fonte: Braga, 1989, p.281.

O calculo da taxa média de retorno abrange uma técnica contabil simples que
determina a lucratividade de um projeto. Talvez seja uma das técnicas mais antigas utilizados
nos negocios. Sua ideia principal ¢ comparar os lucros contabeis liquidos com 0s custos
iniciais de um projeto, acrescentando todos os lucros liquidos futuros e dividindo-os pelo
investimento médio. (GROPELLI, NIKBAKTH, 2010).

Frequentemente ¢ confundida como o inverso do periodo de payback, a taxa média de
retorno € a razdo entre o lucro médio anual (antes ou depois dos impostos) e o investimento
inicial ou médio no projeto. Devido os lucros anuais médios serem normalmente nao
equivalentes ao fluxo liquido de caixa, a taxa média de retorno ndo ¢ normalmente igual a
reciproca do periodo de payback (MEREDITH e MANTEL, 2003). Outro indicador calculado

na andlise para aceitacdo de um projeto de investimento é o valor presente liquido.
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2.4.4 \/PL — VALOR PRESENTE LiQUIDO

Para Gropelli e Nikbakth (2010), se o valor presente de um fluxo de caixa futuro de
um projeto for maior que seu custo inicial, o projeto ¢ um investimento valido. Porém, se o
valor presente for menor que seu custo inicial, o projeto deve ser rejeitado, porque o
investidor perderia dinheiro se o projeto fosse aceito. Logo, o valor presente liquido de um
projeto aceito € zero ou positivo, e o valor presente liquido de um projeto rejeitado € negativo.
O VPL de um projeto pode ser calculado diminuindo-se o Investimento Inicial do Valor
Presente.

O método do Valor Presente Liquido (VPL) é a técnica de analise de investimento
mais conhecida e mais usada. Consiste na concentracdo de todos os valores esperados de um
fluxo de caixa na data zero. Para isso, utiliza como taxa de desconto a Taxa Minima de
Atratividade - TMA esperada pela empresa (SOUZA e CLEMENTE, 2009).

Gitman (2010) traz a concepcdo de que o valor presente liquido considera
explicitamente o valor do dinheiro no tempo, sendo uma técnica sofisticada de orcamento de
capital. E encontrado diminuindo-se o investimento inicial de um projeto (FC,) do valor
presente das entradas de caixa (FCt), descontadas a taxa de custo de capital da empresa (r).

Sua férmula matematica pode ser definida como demonstrado na ilustracéo abaixo:

VPL = et FC
Lty °
=

Quadro 4 - Valor Presente Liquido -VPL
Fonte: Gitman, 2010, p.369.

“Por Valor Presente Liquido (VPL) entende-se a soma de todos os valores presentes
dos fluxos de caixa de um projeto, considerada a melhor métrica de avaliacdo da viabilidade
financeira de projetos de investimento” (SHENG, 2012, p. 282). Outro indicador utilizado

para diagnosticar a aceitacdo ou rejeicdo de um investimento € a taxa interna de retorno - TIR.
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245TIR — TAXA INTERNA DE RETORNO

Segundo Gitman (2010) a taxa interna de retorno é, provavelmente, a mais utilizada
das técnicas sofisticadas de orcamento de capital, mesmo sendo considerada mais dificil de
calcular. Ela consiste na taxa de desconto que faz com que o VPL de uma oportunidade de
investimento seja igual a zero, pois o valor presente das entradas de caixa iguala-se ao
investimento inicial. E a taxa de retorno anual composta que a empresa tera, se investir no

projeto e receber as entradas de caixa previstas. A equagdo matemaética de TIR é:

$0= E ¢ _ ke
B < (1+TIR)* 0
r=

Quadro 5 - Taxa Interna de Retorno -TIR
Fonte: Gitman, 2010, p.371.

No entendimento de Souza (2003), a TIR representa a taxa que torna o valor presente
das entradas de caixa do projeto igual ao investimento inicial. E a taxa de desconto que anula
o0 valor atual liquido do projeto de investimento. O critério de decisdo ird ser o projeto de
investimento que apresentar a maior taxa. Como por exemplo, nas analises de projetos de
investimento de capital, usando como base a TIR, a tomada de decisao sera feita mediante
comparacdo dessa taxa com a taxa de atratividade (a taxa de retorno considerada satisfatoria
pelos tomadores de decisdo). Nesse caso, quanto maior o valor da TIR, mais facil de o projeto
ser aceito.

A taxa interna de retorno é a taxa que faz com que o valor presente liquido (VPL) de
um fluxo de caixa torne-se igual a zero. Ela pode ser usada tanto para analisar a dimenséo de
retorno, como para analisar a dimensao do risco. Quando TIR > TMA - significa que h&a mais
ganho investindo-se no projeto do que na TMA, quando elas estiverem préximas indica alto
risco do projeto, pois ele aumenta na medida em que as taxas se aproximam (SOUZA e
CLEMENTE, 2009).

Hoji (2012) explica que a taxa interna de Retorno (TIR), ou taxa de desconto do fluxo
de caixa é uma taxa de juros implicita em uma série de pagamentos (saidas) e recebimentos
(entradas), que tem como fungédo descontar um valor futuro ou aplicar o fator de juros sobre
um valor presente, dependendo do caso. Aplicando a TIR sobre os valores correntes, a soma

das saidas deve ser igual a somas das entradas, para se anularem.
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Define-se TIR como a taxa de juros que torna o VPL um investimento igual a zero, ou
seja, a rentabilidade projetada do investimento, conforme o orcamento de caixa definido.
Porém, numa analise mais a fundo, verifica-se que a TIR ¢ o limite superior da rentabilidade
estimada para um projeto, j4 que o seu procedimento de célculo presume que as entradas de
caixa previstas serdo reinvestidas com base na propria TIR (CAMLOFFSKI, 2014). Para
complementar a analise do sucesso ou insucesso do investimento, séo calculados os indices de

rentabilidade.

2.4.6 TAXA DE RENTABILIDADE

No entendimento de Bruni (2008), a rentabilidade é o retorno do dinheiro no tempo,
por exemplo, quando um investidor compra acdes, os resultados financeiros da sua deciséo
dever ser apresentados como a evolucdo desse dinheiro no tempo, pelo retorno obtido ou
comprado por ele: investiu R$ 1.000,00 e ganhou no fim de um ano R$ 300,00, pode-se dizer
que o investidor teve uma rentabilidade de 30% a.a.

Os indices de rentabilidade medem quanto os capitais investidos estdo rendendo. Séo
indicadores muito importantes, pois evidenciam o sucesso (ou 0 insucesso) das empresas. Os
indices de rentabilidade normalmente sdo calculados sobre as Receitas Liquidas, mas, em
alguns casos, pode ser interessante calcular sobre as Receitas Brutas e descontar somente as
Vendas Canceladas e Abatimentos (HOJI, 2012).

De acordo com Kassai et al (2000) a taxa de rentabilidade de um investimento € o
retorno desse investimento em percentual. E determinada a partir do indice de lucratividade,
sendo considerada boa quando for maior que zero. Pode ser calculada através da férmula do
Quadro 6:

PV (Fluxos de Caixa Positivos)

TR (%) =

PV ( Fluxos de Caixa Negativos) a

Quadro 6 - Taxa de rentabilidade
Fonte: Kassai et al, 2000, p.79.

“Os indices de rentabilidade sdo os mais importantes para definir o desempenho e a
situacdo das empresas. O conceito de rentabilidade envolve resultado sobre capital investido,

enquanto lucratividade envolve resultado sobre receita de vendas” (SHENG, 2012).
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Ainda, o0 mesmo autor, indica os principais indicadores de rentabilidade normalmente
usados: a margem de lucro bruto, que é a divisdo do lucro bruto pela receita de vendas, e o
retorno sobre ativos (ROA) que mede a rentabilidade da empresa como um todo, uma das
principais medidas de desempenho financeiro, é calculado pela divisdo do lucro operacional
pelo ativo total.

Gomes (2013) relata que o indice de rentabilidade mede a relagéo entre o lucro obtido
com o valor das vendas, o valor dos ativos utilizados, e com o capital préprio aplicado na
empresa.

Outra analise importante é referente a lucratividade da empresa.

2.5.7 INDICE DE LUCRATIVIDADE

Souza (2003) explica que:

indice de Lucratividade representa a relagio entre o valor presente das entradas
liquidas de caixa do projeto e o investimento inicial, utilizando, a exemplo do VPL,
uma taxa minima de atratividade. Mediante a utilizacdo desse critério, o projeto de
investimento sera considerado rentavel quando o valor presente das entradas liquidas
de caixa superarem o0 investimento inicial. Em outras palavras, sempre que o indice
de lucratividade for superior a unidade, o projeto serd aprovado mediante utilizagio
do critério do indice de lucratividade. O processo de selecio serd decorréncia do
maior indice de lucratividade apresentado pelos projetos em analise.

Compreende-se assim que o Indice de lucratividade é um método que consiste em
obter a relacdo entre os beneficios liquidos de caixa gerados pelo projeto e o investimento
inicial. Se o resultado desse calculo for 1 significa que os beneficios liquidos de caixa gerados
pelo projeto zeram o investimento inicial, se for maior que 1, quer dizer que além de
recuperar o investimento inicial o projeto terdA um ganho adicional e se for inferior a 1,
significa que o investimento inicial ndo sera recuperado no periodo considerado (HOJI, 2012).

O método do indice de lucratividade, ou IL, compara o valor presente das entradas de
caixa futuras com o investimento inicial numa base relativa. Deste modo, o IL ¢ a divisdao do
valor presente das entradas de caixa (VPEC) pelo investimento inicial de um projeto, Nesse
método, um projeto com um IL maior que 1 é aceito, ¢ um IL menor que 1 ¢ rejeitado

(GROPELLI, NIKBAKTH, 2010).
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No entendimento de Bruni e Fama (2012) o indice de lucratividade € outro método
para a avaliacdo de projetos de investimento, que ameniza o problema da escala por meio da
divisdo da soma a valor presente dos fluxos de caixa futuros dividido pelo investimento
inicial. Enquanto o VPL diminui dos fluxos de caixa futuros somados a valor presente o
investimento inicial, o indice de lucratividade simplesmente divide um pelo outro.

Matematicamente, o indice de lucratividade pode ser representado por meio do Quadro

7:
Onde:
n FC = fluxo de caixa no periodo j
FCj_ k = custo de capital ou TMA
o (+EM j = periodo analisado
L= J=1 n = nlmero de periodos analisados
Inv Inv  =investimento inicial, que corresponde ao fluxo de
caixa na data zero, FC,.

Quadro 7 - Indice de Lucratividade
Fonte: BRUNI e FAMA, 2012, p.99.

O autor acrescenta que quando o indice for maior que 1 o fluxo de caixa gerado pelo
investimento € maior que o valor investido, sendo por exemplo, 2,30 indica que para cada R$
1,00 investido sera possivel gerar R$ 2,30 a valor presente.

De acordo com Brigham et al (2001) “a lucratividade ¢ o resultado liquido referente
um numero de politicas e decisdes.”

No entendimento de Gitman (2002, p.120):

A lucratividade de uma empresa pode ser avaliada em relacéo a suas vendas, ativos,
patrimonio liquido e ao valor da acdo. HA muitas medidas de lucratividade. Como
um todo, essas medidas permitem ao analista avaliar os lucros da empresa em
confronto com um dado nivel de vendas, certo nivel de ativos, o investimento dos
proprietarios, ou o valor da acéo.

J& Sheng (2012) indica os principais indicadores de lucratividade normalmente usados,
como a Margem de Lucro Bruto — medido por lucro bruto sobre receita de vendas, que apura
a margem comercial da empresa; Margem de Lucro Operacional — feita com base no lucro
operacional, mostra o nivel de lucratividade obtida pela empresa nas suas atividades

operacionais normais, utilizado para comparacdo com a média setorial e com outras
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referéncias; e, Margem de Lucro Liquido — indica a capacidade da empresa em gerar lucro,
levando em consideracdo todas as despesas operacionais e nao operacionais.

De uma forma mais simplificada, Assaf Neto e Lima (2014) acrescentam que o indice
de lucratividade de um investimento é determinado dividindo o valor presente dos beneficios
liquidos de caixa pelo valor presente do desembolso de capital, Como demonstrado no
Quadro 8:

1L = VP dos beneficios liguidos de caixa

VP dos desembolsos de caixa

Quadro 8 - indice de Lucratividade
Fonte: ASSAF NETO e LIMA, 2014, p.411.

J& para o autor Frezatti (2008), o indice de lucratividade é definido pela divisdo do
VPL do fluxo de caixa pelo valor do investimento inicial, logo, quanto maior o percentual
obtido, maior sera a eficiéncia do projeto.

Outra variavel a ser definida é qual é o valor minimo que a empresa gostaria, esse
valor normalmente é definido de acordo com os riscos e baseado nas taxas de juros do

mercado, é denominada taxa minima de atratividade.

2.5.8 TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE - TMA

No entendimento de Souza e Clemente (2009), a taxa minima de atratividade € a
melhor taxa, a que possui um baixo grau de risco, disponivel para aplicacdo do capital em
analise, normalmente a base dela vai ser a taxa de juros praticada no mercado. Levando em
consideracao que, na hora de investir sempre havera duas opc¢des, uma de investir no projeto e
outra de investir na “taxa minima de atratividade”. Ressalta-se que o0 conceito de riqueza
gerada vai ser sobre o valor excedente ao que ja se tinha, ou seja, 0 que sera obtido além da
TMA, denominado por economistas como lucro residual, e mais recentemente como Valor
Econdémico Agregado ou Economic Value Added (EVA).

Casarotto Filho, Kpittke, (2000, p.55) assim conceituam:
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A TMA é a taxa a partir da qual o investidor considera que esta obtendo ganhos
financeiros. E uma taxa associada a um baixo risco, ou seja, qualquer sobra de caixa
pode ser aplicada, na pior das hipéteses na TMA. Uma das formas de se analisar
investimento é confrontar a TIR com a TMA do investidor.

Taxa minima de atratividade (T.M.A.), custo de oportunidade, custo de capital ou o
termo taxa de desconto, todos esses termos, mesmo que ndo sejam exatamente sinbnimos,
referem-se a taxa que sera utilizada para trazer a valor presente (ou levar a valor futuro) um
determinado fluxo de caixa. Esta taxa a ser utilizada deve ser feita com base no risco
associado a um determinado fluxo de caixa. (SHENG 2012).

Para Gomes( 2013, p.82) a TMA — “taxa de atratividade minima pode ser descrita
como sendo um patamar inferior de rentabilidade que, em funcdo do risco envolvido, a
empresa exige para aplicar seu capital.”

Define-se taxa minima de atratividade como o retorno minimo esperado pelo
investidor ao executar seus projetos. Entretanto, a taxa minima de retorno exigida em
investimentos pode variar de acordo com os diversos perfis dos investidores.
(CAMLOFFSKI, 2014).



3 METODOLOGIA DO TRABALHO

De acordo com Diehl e Tatim (2004) a pesquisa é constituida de procedimento
racional e sistematico que tem por objetivo gerar respostas aos problemas propostos, sendo
definida como estudo e avaliacdo do uso dos métodos, processos e técnicas, com 0 proposito
de identificar as possibilidades e limitagdes dessas aplicagcfes no processo de pesquisa
cientifica, escolhendo a melhor forma de abordar certo problema, integrando conhecimentos
sobre métodos nas diferentes disciplinas.

A finalidade da pesquisa cientifica ndo ¢ apenas a de fazer um relatorio ou descri¢ao
dos dados pesquisados empiricamente, mas relatar o desenvolvimento de um carater
interpretativo no que se refere aos dados obtidos (MARCONI e LAKATOQOS, 2010).

3.1 CLASSIFICACAO E DELINEAMENTO DA PESQUISA

Segundo o objetivo geral, a pesquisa pode ser classificada como descritiva no sentido
de que, como expde Gil (2009), tem como principal objetivo a descrigdo das caracteristicas de
certa populacdo, fendbmeno ou estabelecimento de relacBes entre variaveis. Sua principal
caracteristica é a utilizacdo de técnicas padronizadas de coletas de dados, como questionario e
observacdo, uma vez que para ser feita a projecdo do investimento é necessario gque seja
levantado os dados histéricos da atividade, descri¢do do processo produtivo, ou seja, dados ja
existentes da propriedade.

Segundo o propdsito de pesquisa, o trabalho é classificado como pesquisa-diagndstico,
como o proprio nome induz, visa diagnosticar a viabilidade econdmica e financeira da

realizacdo de um investimento na atividade leiteira numa pequena propriedade rural. A
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pesquisa-diagnostico tem como meta diagnosticar principalmente uma analise administrativa,
pois apresenta técnicas e instrumentos de analise que permitem além do diagnostico a
racionalizacéo de sistemas. (DIEHL e TATIM, 2004)

De acordo com a abordagem do problema a pesquisa se enquadra como quantitativa e
qualitativa. A primeira é caracterizada segundo Diehl e Tatim (2004) pelo uso da
quantificacdo na coleta e no tratamento das informacdes através de técnicas estatisticas
simples a complexas, tendo por objetivo garantir resultados e evitar distor¢Ges de andlise e de
interpretacdes, gerando uma maior margem de seguranca em relacdo as inferéncias. Ja a
segunda pode descrever a complexidade de certo problema e a interacdo de determinadas
variaveis, compreender e classificar processos dinamicos, normalmente é usado em
fendmenos que sdo construidos. O trabalho se enquadra como quantitativo na medida em que
se quantifica informac@es sobre o tema e se faz comparac6es através de calculos e estatisticas,
e qualitativo, pois seréa feito analise e comparacao das informacdes apuradas.

De acordo com os procedimentos técnicos a pesquisa pode ser definida como
pesquisa-acao, pois € uma pesquisa com base empirica, realizada com estreita associacdo com
a acdo, onde o pesquisador e participantes representativos se envolvem de forma cooperativa
ou participativa (DIEHL e TATIM 2004).

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

No entendimento de Diehl e Tatim (2004), populacdo é um conjunto de elementos
passiveis de serem mensurados com respeito as variaveis que se pretende levantar, pode ser
formada por pessoas, familias, empresas ou qualquer outro tipo de elemento, de acordo com
0S objetivos da pesquisa. Definem amostra como a por¢do ou parcela da populacdo
convenientemente selecionada.

Este estudo foi baseado numa amostra ndo probabilistica, na propriedade da familia
Rech, situada no municipio de Carazinho/RS. Trata-se de uma empresa familiar, que pensa

em investir para aumentar sua producao, buscando obter maiores resultados.
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3.3 PLANO E COLETA DE DADOS

Para Gil (2009, p. 140), no processo de coleta de dados “obter dados mediante
processos diversos é fundamental para garantir a qualidade dos resultados obtidos”. Assim se
torna possivel conferir validade ao estudo, evitando que ele fique subordinado a subjetividade
do pesquisador.

Para obter informacdes existem diversos instrumentos de coleta de dados, aplicados
pelo pesquisador conforme o contexto da pesquisa. A observacdo é uma das técnicas que
utiliza os sentidos para obtencdo dos aspectos da realidade, ndo é apenas ver e ouvir, mas sim
examinar fatos ou fendmenos que se deseja estudar, o que ajuda o pesquisador a identificar e
conseguir provas e também ¢é importante no contexto da descoberta, tendo em vista que obriga
o0 investigador a ter um contato direto com a realidade. Deve ser registrada metodicamente e
esta relacionada a proposi¢cGes mais gerais, estéd sujeita as verificacdes e controles sobre sua
validade e seguranca. (DIEHL e TATIM, 2004).

Os dados também serdo obtidos através de entrevistas com o proprietario. Diehl e
Tatim (2004) descrevem como entrevista o encontro de duas pessoas que tenha por objetivo
de uma delas a obtencdo de informacdes a respeito de um assunto por meio de conversacao.
Os autores acrescentam que sdo consideradas fontes primarias as informacdes obtidas por
meio de pessoas, pois estes dados sdo coletados e registrados pelo préprio pesquisador e
fontes secundarias os dados existentes em forma de arquivos, relatorios e fontes

bibliogréaficas.

3.4 ANALISE E TRATAMENTO DE DADOS

Para os diferentes tipos de pesquisa e material coletado, existem instrumentos
especificos de andlise dos dados. Depois de levantar informacfes, é preciso organizar 0s
dados coletados para que estes possam ser interpretados.

Segundo Diehl e Tatim (2004) a pesquisa de carater quantitativo tem o objetivo de
garantir resultados e evitar distorcGes de analises e de interpretacfes, utiliza-se de técnicas
estatisticas para contar a ocorréncia dos fendmenos existentes e procura identificar relacées

entre eles.
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Os dados deste trabalho serdo coletados para estudo e analisados de forma
quantitativa, calculando-se médias, percentuais, e fazendo estatisticas com objetivo de
analisar os dados e fazer comparagdes, demonstrando por meio de tabelas e gréaficos. Depois
da coleta de dados e confeccdo do projeto de investimento serdo utilizadas as técnicas de
analise da viabilidade econdmica e financeira, como payback, VPL, TIR, TMA, e indices de
lucratividade e rentabilidade, e ao final serd emitido um parecer sobre a viabilidade ou ndo do

investimento.

3.5 LIMITACOES DO ESTUDO

As limitacdes do estudo se dao principalmente pela falta de um sistema informatizado
e a falta de uma boa organizacédo sobre os dados da propriedade. Isso deve-se, principalmente,
ao fato de que a propriedade é familiar e as pessoas envolvidas no processo nao tem tempo
disponivel, preocupam-se mais com a parte operacional, deixando de lado a questao de gestao
financeira e estratégica, logo, ndo ha relatérios adequados como poderia ter se houvesse uma

contabilidade regular e tempestiva.

3.6 VARIAVEIS DO ESTUDO

Termos e variaveis sdo as defini¢fes gerais e operacionais das varidveis relacionadas a
problematica da pesquisa (DIEHL e TATIM, 2004).

¢ AGRONEGOCIO: Para Oliveira (2010) o agronegdcio é o conjunto de todas as
operacdes realizadas desde a fabricagdo de insumos agropecuarios, producdo nas
unidades agropecuarias, 0 processamento, distribuicdo e consumo dos produtos, tanto
agropecuarios in natura como os industrializados;

e PECUARIA: O conceito se refere a criacdo de gado em geral, animais que vivem em
coletividade (rebanho), sejam bois e vacas, bufalos, ovelhas, aves, etc. (CREPALDI,
2011);
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¢ CUSTOS: Silva (2008) conceitua custo como gastos referentes aos bens e servigos
consumidos na producdo de outros bens e servigos, ou seja, gastos voltados
diretamente com o setor de producdo e administracdo da producao;

e FLUXO DE CAIXA: apresenta os ingressos e desembolsos de dinheiro, é o ponto
principal do processo de tomada e compreensdo de decisfes financeiras (BRUNI e
FAMA, 2012);

¢ VIABILIDADE ECONOMICA-FINANCEIRA: Avaliar a viabilidade econémico-
financeira de um investimento ¢ reunir argumentos e informagdes para estabelecer os
fluxos de caixa esperados em cada um dos periodos da vida desse investimento e
aplicar técnicas que permitam evidenciar se as futuras entradas de caixa compensam
a realizacdo do investimento (SOUZA, 2007).



4 ANALISE E INTERPRETACAO DOS DADOS

Nesta parte do trabalho é realizada busca por informacfes Uteis da empresa em
questdo, do seu processo produtivo, das maquinas e infraestrutura, dos gastos realizados, da
alimentacdo dos animais, a fim de se formar um histérico que sirva como base para

elaboracdo da projecdo do investimento desejado.

4.1 DESCRICAO DA EMPRESA

A granja da Familia Rech estd localizada na Col6nia Dona Julia, S/N interior de
Carazinho. A propriedade dispde em torno de 72 hectares de terras, deste total 12 hectares séo
arrendados e o restante é em condominio com os integrantes da familia. Apenas dois irméaos
trabalham e ocupam as terras. A area utilizada para plantacGes de lavoura e pasto sdo em
torno 37 hectares, de mata nativa em torno de 10 hectares, 23 hectares de campo nativo
(potreiro e areas improprias para plantacao) e mais 2 hectares de area ocupados pela sede. Na
propriedade h& duas residéncias, 2 galpdes, um para maquinarios e um para criacao de suinos,
uma sala de ordenha, um poco artesiano, um agude, uma nascente e também faz divisa com
afluentes do Rio da Varzea em alguns pontos.

As atividades na area de pecuéria leiteira se iniciaram ha cerca de 10 anos atras, com
poucos animais e com a ordenha realizada de forma manual. Com o passar dos anos a familia
resolveu ir aumentando a producéo e, atualmente, estdo sendo ordenhadas 17 vacas de forma
mecanizada. O proprietario pretende ampliar essa quantidade de animais, buscando aumentar
a renda familiar. Assim, pretende-se realizar um investimento para expansdo da producéo

através da aquisi¢do de mais animais.
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4.1.1 DESCRICAO DO SISTEMA PRODUTIVO

A pecuéria brasileira tem grande parte de sua producdo realizada por pequenas
propriedades de origem familiar. Com as constantes mudancas, exigéncias do mercado
consumidor e vinculacdo da qualidade e quantidade impactando no valor recebido pelo litro
de leite, os produtores estdo buscando melhorar o processo produtivo para se adaptar ao
mercado e garantir um produto de qualidade.

A propriedade da Familia Rech atualmente conta com o trabalho do casal de
proprietarios na producdo de leite. O irmdo do proprietario também trabalha nas terras, e
eventualmente se ajudam nos processos operacionais como planta de pastagens, adubacdo e
confeccdo da silagem, porém as receitas e despesas sdo separadas.

A ordenha das vacas € realizada duas vezes por dia, de manha e a tardinha. A rotina
diéria é a seguinte: de manha é feita a primeira ordenha, entre 7:30 horas e 9h, durante esse
horario os animais recebem alimentacdo no coxo. Em cada refeicdo recebem em média
aproximadamente 1kg de racdo, 3kg de silagem, 25g de sal mineral, 1 kg de residuo, (a
alimentacéo varia conforme a producdo de cada animal, as que produzem mais ganham mais
alimentacdo). Antes da realizacdo da ordenha é feito um processo de limpeza e higienizacdo
das tetas. Primeiramente sdo lavadas com agua, depois enxugadas com papel toalha
descartavel e aplicado o produto pré-dipping para finalizar a esterilizacdo. Apos a ordenha é
novamente imergido as tetas em solugdo, chamada de poOs-dipping, que € para prevenir
doencas como a mastite, e outras causadas por micro-organismos, bactérias e fungos.

As vacas, ap6s a ordenha, que é feita em etapas, 4 vacas de cada vez, ficam
aguardando até a conclusao do processo, no piquete ao lado da sala de ordenha. Em torno das
9:15h sdo levadas para a pastagem de aveia e/ou azevém. Ficam pastando até as 13:30 quando
sdo recolhidas para tomar agua, onde descansam até as 15:30h, depois vdo novamente mais 1h
para a pastagem e em seguida retornam para o potreiro para serem novamente ordenhadas, em
torno das 17h da tarde. Apds a ordenha véo para um cercado, onde passam a noite. A limpeza
da sala de ordenha é feita sempre quando o irmdo do proprietario termina de retirar as vacas.
A higienizacdo das mangas e ordenhadeiras € feita inicialmente com agua fria, depois € feito o

mesmo processo com agua quente e detergente e, por Ultimo, para enxaguar é passado agua
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morna. Diariamente é utilizado um detergente alcalino e semanalmente outro detergente
acido.

Nesse processo de higiene e limpeza das tetas é utilizado num més a quantidade de
dois pacotes com 1000 unidades de papel toalha, um litro de pré-dipping e cinco do pos-
dipping, para limpeza da ordenha e resfriador é utilizado 5 litros por més do detergente

alcalino e 0,5 litro do detergente acido.

4.1.2 PLANTEL

Atualmente a propriedade tem o total de 31 cabecas de gado bovino, sendo que deste
total 20 sdo matrizes, uma é da raca Jersey e as demais sdo gado holandés meio sangue de
origem com idades entre 2 a 6 anos, 5 sdo novilhas também mesticas, e 2 touros reprodutores
um mestico e outro da raca Jersey, dos bezerros 3 sdo machos e 1 fémea.

Normalmente as novilhas tém a primeira gestacdo entre 14 e 17 meses, tendo a
primeira cria com 23 a 26 meses, elas tém uma vida Util de producdo em torno de 7 a 8 anos,
conforme questionado ao proprietario.

No Quadro 9 é demonstrado a quantidade de animais do rebanho e suas respectivas
classificag0es:

Més/ano | Vacas ordenhadas | \Vacas secas | Novilhas | Bezerros Touro Total
out/13 13 0 4 5 2 24
nov/13 13 0 4 5 2 24
dez/13 13 0 4 5 2 24
jan/14 13 0 4 5 2 24
fev/14 11 2 4 5 2 24
mar/14 8 5 4 5 2 24
abr/14 0 13 4 5 2 24
mai/14 7 8 2 7 2 26
jun/14 11 5 6 3 2 27
jul/14 16 5 5 4 2 32
ago/14 17 3 5 4 2 31
set/14 17 5 4 2 31

Total do rebanho em julho de 2014 31

Quadro 9 - Demonstrativo do rebanho nos ultimos 12 meses
Fonte: Dados da pesquisa
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Conforme se pode verificar no Quadro 9, de outubro a janeiro ndo houve alteracéo
quanto a classificacdo do rebanho. A quantidade total do rebanho permaneceu entre 24 e 32
animais. No final de abril, todas as vacas estavam secas. Em maio houve 7 nascimentos, duas
novilhas e cinco vacas, o proprietario so ficou com 2 bezerros para criar. Em junho mais uma
novilha e trés vacas comecaram a serem ordenhadas, neste mesmo més quatro bezerras
completaram um ano e foram classificados como novilhas. Em julho, adquiriram mais quatro
vacas, destas uma ja estava sendo ordenhada e outras trés estavam prenhes, além disso uma
novilha e mais trés vacas passaram a produzir e ficaram com mais um bezerro.

Cabe expor que, ao nascerem os terneiros, normalmente sdo doados logo nos primeiros
dias, quando ndo pretendem aumentar o rebanho. Assim também ndo aumentam os custos.
Quando ficam com os bezerros é com propdésito de renovar o plantel das vacas mais antigas,
para consumo da familia ou também para reproducdo (touro). Para isso, o proprietario
seleciona a linhagem das vacas com maior producdo de leite e resisténcia a doengas. Nesse
periodo, 4 novilhas tiveram sua primeira cria e comecaram a produzir. No més de agosto
diminuiu o rebanho devido a morte de uma vaca, causada por pneumonia.

Percebe-se também que em abril encerraram o més sem producédo, sendo que houve
um periodo que as vacas ficaram sendo ordenhadas somente uma vez ao dia, antes de serem
todas secas. Do dia 29 de abril até 21 de maio a propriedade ficou sem producéo de leite, pois
efetua-se uma parada na ordenha sempre em torno de dois meses antes do nascimento do
bezerro, e como o proprietario decidiu programar as crias todas proximas no mesmo periodo
aconteceu 0 exposto.

Para ter sempre um faturamento equilibrado pode-se programar as gestacdes,
alternando os animais secos, distribuindo-os de maneira para que ndo fique periodos sem
producdo. A estratégia do proprietario programando todas para a mesma época € devido a
maior abundancia de pastagens para 0s animais nesse periodo.

Pode ser visualizado melhor essas variagdes no rebanho através do Grafico 3:
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Gréfico 3 - Classificacdo mensal do rebanho

Fonte: Dados da pesquisa

ENovilhas

HBezerros

HTouro

No més de agosto o plantel total permaneceu em 31 animais, eles foram avaliados em

media pelo proprietario, considerando valores de mercado utilizados na regido para vacas

leiteiras com caracteristicas semelhantes as da propriedade, como demonstrado no Quadro 10.

Bem Valor Unitario R$ Qtde Valor total
Vacas matrizes R$ 2.400,00 20 R$ 48.000,00
Novilhas R$ 2.000,00 5 R$ 10.000,00
Touros R$ 1.500,00 2 R$ 3.000,00
Bezerros R$ 200,00 4 R$ 800,00
Total: 31 R$ 61.800,00

Quadro 10 - Valor do plantel
Fonte: Dados da pesquisa

O valor do rebanho foi avaliado em torno de R$ 61.800,00 no momento da realizacao

da pesquisa, sendo que as matrizes sdo as que possuem maior valor.
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4.1.3 ALIMENTACAO

A alimentacdo é um fator importante para uma boa nutricdo dos animais e,
consequentemente, qualidade e quantidade do leite que é produzido. De acordo com o clima e
a epoca do ano ha algumas modificacbes nas pastagens, que juntamente com a racdo e a
alimentagcdo em coxo formam a dieta dos animais.

Durante o verdo, entre 0s meses de setembro até abril, os animais se alimentam da
pastagem perene, que se denomina tifton. Esta forragem € rica em nutrientes e ajuda na maior
producéo de leite dos animais, além disso ela tem a vantagem de ser uma planta resistente a
seca e que ndo tem a necessidade de ser plantada anualmente, sendo somente adubada.
Também em setembro € feito o plantio da pastagem sorgo forrageiro, que demora em torno de
45 dias para poder ser utilizado como complementagéo da alimentacéo dos animais.

A partir do més de marco ja podem ser cultivadas as pastagens de aveia e trigo duplo
propdsito, que ficam bons para consumo geralmente no més de maio. A aveia pode ser
pastorejada em até 4 ciclos, ja o trigo duplo propdsito € consumido em dois ciclos de
pastoreio, e depois ainda podem ser colhidos os grdos para venda, ou para ser consumido
como racao em coxo. Outra pastagem comum nessa época é 0 azevem, ele tem o plantio mais
tardio, no més de maio, e fica pronto para utilizacdo 45 dias depois. Pode ser feito 4 ou 5
ciclos, e serve como alimento geralmente até o més de novembro.

Na transi¢do entre as pastagens de verdo para as de inverno o produtor planta em torno
de um hectare de milho para usar como pastagem ou silagem, para suprir a alimentacdo nesse
periodo critico, onde tem escassez de pastagem, devido ao clima.

O milho pode ser cultivado do més de agosto até janeiro, ele € colhido verde, triturado
e pode ser armazenado na forma de bags, fazendo-se escavacdo no solo ou ndo, colocando-se
lona embaixo e em cima para fermentar, leva em torno de dois meses para ficar pronto para
consumo. Se for preciso fazer mais rapido o processo, podem ser utilizados produtos proprios
para acelerar esse processo. Um hectare de milho, dependendo da variedade, condicdes
climéticas, adubacdo e qualidade do solo pode render entre 20 e 25 toneladas de silagem.

Segue no Quadro 11 a quantidade média de alimento consumida diariamente por cada

animal, conforme sua classificacgéo:
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Tipo / Qtde/animal/dia und. or;{z;zsdas no\v/i?t:: Zi(;isr’os Bezerros | Total por més
Racédo kg 3,5 2,5 1 210

Sal Mineral kg 0,05 0,03 0 2,4
Silagem kg 6 4 0 300
Residuo kg 2 1,5 0 105
Feno fardo 0 0 0,07 2
Silagem de leite colostro It 0 0 4 120
Total - 11,55 8,03 5,07 739,4

Quadro 11 - Alimentagéo do rebanho
Fonte: Dados da pesquisa

O Quadro 11 demonstra o consumo diario, em média, dos animais de acordo com sua
classificacdo, com a totalizacdo por més. A silagem e a racdo € 0 que representa mais em
quantidade, seguidos do residuo. A silagem de leite de colostro é feita para os terneiros,
guarda-se parte do leite dos 3 primeiros dias apds 0 nascimento do terneiro em recipiente
fechado, eliminando-se o ar para ser fermentado. Fica fechado por 20 dias e ap0s esse prazo é
utilizado dissolvido na mesma propor¢éo em agua, ou seja, um litro rende 2 litros de alimento

para 0s terneiros.

4.2 LEVANTAMENTO DE DADOS

Apbs conhecer melhor a rotina da propriedade e dos animais, procura-se detalhar os
dados referente a parte financeiro da atividade leiteira, para embasar a posterior projecdo do

incremento na atividade.

4.2.1 RECEITA ATUAL

Segundo o proprietario, as receitas do Gltimo semestre estavam de acordo com o
esperado, por isso busca-se 0 incremento na atividade para 0s proximos anos.

Observa-se, na sequéncia, a relacdo de recebimento mensal da producdo de leite
comercializado no periodo de janeiro de 2014 a julho de 2014 conforme notas fiscais de

venda e controle feito pelo produtor:
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Més Ano thlz(i)tsede V?i?trr([))or Receita (-) Funrural | (-) Fundesa (=) Liquido
Outubro 2013 5.697 R$ 092 | R$ 5.241,24 | R$ 120,55 | R$ 244 | R$ 511825
Novembro 2013 5.430 R$ 092 | R$ 4.995,60 | R$ 114,90 | R$ 232 | R$ 487838
Dezembro 2013 4.299 R$ 090 | R$ 3.869,10 | R$ 88,99 | R$ 180 | R$ 3.77831
Janeiro 2014 4.359 R$ 087 |R$ 3.792,33 | R$ 87,22 | R$ 1,76 | R$  3.703,34
Fevereiro 2014 4112 R$ 086 | R$ 3.536,32 | R$ 81,34 | R$ 164 | R$  3.453,34
Margo 2014 3431 R$ 086 |R$ 2.950,66 | R$ 67,87 | R$ 135 | R$ 288144
Abril 2014 2.484 R$ 087 | R$ 2.161,08 | R$ 49,70 | R$ 099 | R$  2.110,39
Maio 2014 354 R$ 087 |R$ 307,98 | R$ 7,08 | R$ 0,14 | R$ 300,76
Junho 2014 503 R$ 088 | R$ 442,64 | R$ 10,18 | R$ 0,20 | R$ 432,26
Julho 2014 5.202 R$ 092 | R$ 478584 | R$ 110,07 | R$ 219 | R$ 467357
Agosto 2014 6.263 R$ 092 | R$ 5.761,96 | R$ 132,53 | R$ 264 | R$ 5.626,80
Setembro 2014 8.602 R$ 089 | R$ 7.655,78 | R$ 176,08 | R$ 351 | R$  7.476,19

Total do periodo 50.736 R$ 10,68 | R$ 4550053 | R$ 1.04651 | R$ 20,99 | R$ 44.433,03
Média do periodo 4.228 R$ 089 | R$ 3.791,71 | R$ 87,21 | R$ 175 | R$ 3.702,75

Quadro 12 - Demonstrativo da producao e receitas dos Gltimos 12 meses
Fonte: Dados da pesquisa

No Quadro 12 é demonstrado a producdo e valores no més do recebimento, ou seja,

em outubro de 2013 sdo valores recebidos referente a producdo de setembro de 2013.

Verifica-se que 0 més com maior recebimento foi setembro, que estavam sendo ordenhadas

17 vacas. O total de recebimentos do periodo foi R$ 44.433,03 tendo uma média de R$

3.702,75 mensal. Os meses com menor recebimento foram maio e junho, devido as vacas

secas, que estavam sem ordenha.

A variacdo do valor recebido por litro de leite no periodo de outubro de 2013 a

setembro de 2014 pode ser visualizada conforme no Grafico 4.

R$0.93
R$0,92
R$0.91
R$0,90
R$0,89
R$0,88
R$0,87
R$0.,86
R$0.85
R$0,84
R$0.83

Gréfico 4 - Valor recebido por litro nos altimos 12 meses
Fonte: Dados da pesquisa
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Pode-se observar que houve variacdo do valor recebido por litro de leite, apresentando
uma média de R$ 0,89 por litro nesse periodo. Normalmente as empresas estabelecem o prego
em relacdo a qualidade, limpeza do ambiente de ordenha e quantidade fornecida. O més que
teve maior variacdo de valor do leite foi julho, que variou 4,55% em relacdo a junho.
Conforme o proprietario informou, a empresa que atualmente adquire o leite da propriedade
paga um valor maior por quantidade, mas ndo reduz muito o valor pago por litro quando a
entrega diminui.

O Quadro 13 descreve o total de litros produzidos para venda a partir de 2012 na

propriedade:
2012 Variacao 2013 Variacao 2014 Variacao

N Litros Pe rcoe:tual Litros Pe rcoi?tual Litros Pe rcoe:tual
Janeiro 1.366 3,77 2.914 6,08 4112 13,29
Fevereiro 1.230 3,39 963 2,01 3431 11,09
Margo 847 2,34 793 1,66 2.484 8,03
Abril 491 1,35 599 1,25 354 1,14
Maio 1.776 4,90 3.408 7,12 600 1,94
Junho 3.749 10,35 6.430 13,43 5.105 16,49
Julho 4.749 13,10 6.790 14,18 6.263 20,23
Agosto 5.925 16,35 6.208 12,96 8.602 27,79
Setembro 5.278 14,56 5.697 11,90
Outubro 3.940 10,87 5.430 11,34
Novembro 3.349 9,24 4.299 8,97
Dezembro 3.545 9,78 4,359 9,10
Total anual 36.245 100 47.890 100 30.951 100
Meédia mensal 3.020 3.991 3.869

Quadro 13 - Rela¢do de producéo de jan/2012 a ago/2014
Fonte: Dados da pesquisa

Conforme pode se verificar no Quadro 13, normalmente o proprietario programa as
crias para 0 mesmo periodo, permanecendo dois meses com menor produtividade, devido a
quantidade de vacas secas antes dos nascimentos. Em 2012 e 2013 esses meses foram marco e
abril e em 2014 abril e maio. A producdo esta registrada no més em que foi produzido. Os
meses com maior producdo sdo os meses do segundo semestre do ano, devido ao clima e a
guantidade de pastagens. No ano de 2013 ndo houve variacdo na quantidade de vacas

ordenhadas, eram 13 matrizes.
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4.2.2 MAQUINAS, EQUIPAMENTOS E INFRAESTRUTURA

Foi realizado levantamento de bens da propriedade, utilizados na atividade leiteira, a

fim de se demonstrar a quantidade de bens e apurar os valores de depreciacao.

Bem Valor R$ Depreciagdo

Ordenha R$ 6.000,00 10 % a.a R$ 600,00
Brasilia R$ 1.500,00 20 % a.a R$ 300,00
Trator valtra 78cv R$ 60.000,00 | 10.000 Horas | R$ 1.500,00
Trator Massey 275 R$ 28.000,00 | 20.000 Horas | R$ 560,00
Rocadeira R$ 5.500,00 10 % a.a R$ 550,00
Lancer R$ 1.000,00 10 % a.a R$ 100,00
Carrogio R$ 2.000,00 10 % a.a R$ 200,00
Plantadeira R$ 2.000,00 10 % a.a R$ 200,00
Pulverizador R$ 15.000,00 10 % a.a R$ 1.500,00
Grade R$ 3.000,00 10 % a.a R$ 300,00
Motor p/ ordenha a gasolina R$ 400,00 10 % a.a R$ 40,00
Aparelho de choque R$ 250,00 10 % a.a R$ 25,00
Alarme de choque R$ 180,00 10 % a.a R$ 18,00
Total R$ 124.830,00 R$ 5.893,00

Quadro 14 - Bens relacionados a atividade leiteira
Fonte: Dados da pesquisa

No Quadro 14, acima, estdo inventariados 0s bens que tém relacdo direta ou
indiretamente com a atividade leiteira na propriedade. Foram relacionados conforme valores
de mercado. Os tratores e implementos agricolas sdo usados na plantacdo e conservacao das
pastagens e para carregamento de produtos como racdes, adubos, sementes. Para o calculo da
depreciacdo do trator valtra 78 cv foi estimado as horas conforme catalogo da revenda, e
conforme o proprietario € utilizado em torno de 250 horas ao ano. Ja o trator massey tem
maior utilizagdo, foi considerado a quantidade de 400 horas ao ano, e como foi feito reforma,
espera-se que ele seja atil um total de 20.000 horas. O motor para ordenha, adquirido em
2014, serve para gerar energia para ordenha quando ndo houver energia elétrica disponivel, de
forma a ndo prejudicar o processo produtivo. O aparelho de choque serve para gerar choque
nos piquetes onde as vacas pastam e o alarme de choque € ligado a noite onde os animais
permanecem, se for cortado algum fio ou derrubado ele dispara.

Abaixo segue a infraestrutura da propriedade:
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Bem Valor R$ % a.a. Depreciacao
Pavilhdo maquinas R$ 20.000,00 4 R$ 800,00
Sala de ordenha R$ 7.000,00 4 R$ 280,00
Poco artesiano R$ 13.000,00
Total: R$ 40.000,00 R$ 1.080,00

Quadro 15 - Infraestrutura da propriedade
Fonte: Dados da pesquisa

No Quadro 15 estd relacionado a infraestrutura relacionada a atividade leiteira, o
pavilhdo de maquinas tem aproximadamente 150 m2 e € onde ficam os maquinarios agricolas,
tem uma parte destinada a guardar produtos e uma peca para abate de animais. A sala de
ordenha tem 80 m2 com capacidade para 4 animais, 0 po¢o artesiano é a fonte de agua

utilizada na propriedade.

4.2.3 GASTOS

Os gastos foram apurados a partir das notas, anotacGes do proprietario, relatérios e
extratos bancarios, para obter com maior exatiddo possivel os desembolsos mensais do
periodo de outubro de 2013 até setembro de 2014. Foi considerado o saldo inicial referente ao
saldo liquido do més de setembro de 2013 o valor de R$ 4.233,34 pois o proprietario ja
mantinha um controle escrito sobre suas receitas e despesas nesse periodo.

Como a propriedade tem outras atividades que também geram renda, para calcular os
valores de pré-labore foi efetuada a proporgédo s receitas de cada atividade e aplicado este
percentual sobre a relagdo dos gastos do proprietario a cada més.

Os dados obtidos podem ser visualizados no Quadro 16:
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No Quadro 16 foram separados os desembolsos conforme cada tipo de gasto, efetua-se
abaixo o detalhamento da composi¢éo de cada um dos itens:

1) Material de expediente: Neste item foi considerado valores como botas de
borracha e bico para alimentar os terneiros;

2) Material de limpeza: os gastos com os produtos utilizados na higienizacdo dos
animais e equipamentos da atividade leiteira, como detergentes, acidos, desinfetantes, papel
toalha, liquidos pré-dipping e pos dipping;

3) Manutencao: gastos realizados na manutencdo das maquinas e equipamentos da
propriedade, como dobradicas, canos, arames para cercas, isoladores, fios eletroplasticos e
6leo para ordenha, sendo o servico realizado pelo proprietério;

4) Matéria prima: custo na aquisicdo de racdes, concentrados, sal mineral e residuos
consumidos pelos animais;

5) Pré-Labore: despesa com o salario do proprietario, este foi calculado na proporcéao
referente ao percentual da receita da atividade, visto que o proprietario tinha anotado todos 0s
gastos, mas ndo de acordo com cada atividade;

6) Luz e telefone: foram considerados os gastos realizados na propriedade em que ha
desembolso financeiro, como a agua consumida na propriedade é de poco artesiano foi levado
em consideracdo so o valor do consumo de energia para bombeamento da &gua. Como nédo ha
medidor separado, foi apropriado 2/3 da fatura mensal para a atividade leiteira e o restante
considerado consumo da familia. O telefone considerou-se o valor médio mensal de R$ 15,00
reais;

7) Medicamentos: sdo os remédios e vacinas usadas na prevencdo ou tratamento de
doencas durante o periodo analisado;

8) Combustiveis e lubrificantes: apresenta o valor de combustivel usado para
deslocamento de veiculos atendendo a propriedade, lubrificantes usados no plantio das
pastagens e para a confeccao da silagem;

9) Imobilizado: Gastos para aquisicdo de equipamentos para imobilizado da
propriedade, como cercas, tanque para agua, aparelhos de choque e motor a gasolina para
ordenha.

10) Silagem: valores dos gastos desde o plantio do milho utilizado para silagem, como
também lonas e algumas bags de silagem compradas;

11) Pastagem: gastos com sementes e adubacéo das pastagens;
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4.3 PROJETO DE INVESTIMENTO

Neste topico é descrito de forma mais detalhada o projeto de investimento que o

proprietario deseja realizar.

4.3.1 DESCRICAO DO PROJETO DE INVESTIMENTO

Recentemente o proprietario modernizou a sala de ordenha e seus equipamentos,
tornando a ordenha mecanizada. Agora pretende aumentar o plantel de animais adquirindo
mais 5 vacas matrizes da raca holandesa. Também esta criando 5 novilhas que irdo compor o
rebanho, renovando o plantel. Essas novilhas tém idade de 15 meses, vao ter a primeira cria
entre maio e julho de 2015.

Conforme pesquisa de mercado verificou-se que o custo de aquisicdo unitario das
vacas matrizes holandesas desejadas é em média de R$ 2.500,00, totalizando R$ 12.500,00 o
valor do desembolso para realizar o investimento. Para isso 0 proprietario pretende buscar
financiamento junto ao Banco do Brasil, financiamento que se enquadra no programa Pronaf
Mais Alimentos, com uma taxa de juros anual de 2% e prazo de até 10 anos para pagamento.
Neste projeto o proprietario solicitara um prazo de 5 anos para pagamento.

O fluxo de caixa é uma ferramenta para tomada de decisdo financeira, deve ser
analisada juntamente com a questdo operacional e analise de juros e mercado, a fim de se
planejar para que seja possivel desenvolver a atividade e obter o resultado planejado.

Como qualquer investimento, um desembolso é efetuado com objetivo de ter maior

retorno futuro, o proprietario busca aumentar a producéo a fim de aumentar a renda familiar.

4.3.2 PROJECAO DO FLUXO DE CAIXA

Foi realizada projecdo das receitas para um periodo estimado de cinco anos, iniciando-
se a partir do ano de 2015 até o ano de 2019. Para realizar a projecdo foram levantados os

dados histéricos da propriedade. A partir da producéo realizada no ano de 2013 foi feito uma
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média mensal para estimar a quantidade produzida por animal durante o ano, levando em
consideracdo que as vacas tém periodos secos de dois meses e em torno de dez meses de
lactacdo.

Outro dado importante para analise da projecdo é a renovacao das vacas com mais
idade, para isso foi apurado as idades atuais do rebanho e conforme a idade ideal informada
pelo proprietario foi estimado um descarte médio de duas vacas ao ano, para consumo da
familia. Para o descarte, aléem da idade s&o considerados outros fatores, como: méa producéo,
perda de cria e muita sensibilidade a doencas. Considerou-se a criacdo de quatro a cinco
bezerras por ano para essa renovagao.

Também se avaliou que a producgdo no primeiro ano de lactacdo das novilhas € menor
gue as vacas, sendo que ja no segundo e terceiro ano atingem o pico de producdo e 0 mantem
em torno de trés a quatro anos, depois vao diminuindo aos poucos a producdo. A quantidade
de vacas ordenhadas no periodo projetado permaneceu entre 19 e 32 vacas, pois serdo criadas

mais novilhas em relacdo ao descarte das vacas mais antigas.

Producédo em litros estimada para os préximos 5 anos

2015 2016 2017 2018 2019
Més/Ano Vacas| Litros [Vacas| Litros |Vacas| Litros |VVacas| Litros |\VVacas| Litros
Janeiro 19 5.833 23 6.426 23 6.934 26 6.140 28 7.961
Fevereiro 19 5.833 23 6.426 23 6.934 26 6.140 28 7.961
Marco 19 5.833 23 6.426 23 6.934 26 6.140 28 7.961
Abril 21 6.193 23 6.426 23 6.934 26 6.140 28 7.961
Maio 21 6.193 23 6.860 26 7.061 28 8.341 31 9.135
Junho 24 6.733 24 7.241 29 7.061 30 8.701 32 9.696
Julho 24 6.733 24 7.241 29 7.061 31 8.881 31 9.823
Agosto 24 6.733 24 7.241 29 7.061 31 8.881 31 9.823
Setembro 24 6.733 24 7.241 29 7.061 31 8.881 31 9.823
Outubro 23 6.426 23 6.934 28 6.754 30 8.575 30 9.516
Novembro 23 6.426 23 6.934 27 6.447 29 8.268 29 9.209
Dezembro 23 6.426 23 6.934 26 6.140 28 7.961 28 8.902
Producdo Total Anual 76.095 82.326 82.377 93.048 107.772
(+) Dezembro anterior 5.833 6.426 6.934 6.140 7.961
(-) Dezembro atual -6.426 -6.934 -6.140 -7.961 -8.902
[c)Entradasemcaia | [7ss0a]  [eis0[  [esaza]  Jorea7]  [1oesso]
Quadro resumo

Informacgoes 2015 2016 2017 2018 2019
Descartes 1 1 3 3 3
Média de vacas 22 23 26 29 30
Bezerros 6 5 4 5 4
Novilhas 1 5
Touro e boi 2 1 1 1 2

(=) Rebanho 31 35 36 39 41

C/ bezerros 0,5 28 33 34 36 39

Quadro 17 - Demonstrativo projecéo da producéo e rebanho
Fonte: Dados da pesquisa
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Na parte superior do Quadro 17, estdo demonstradas as vacas que estdo aptas a
produzir no periodo. Para producdo mensal foi utilizada a média do ano de 2013 e calculada a
propor¢cdo, o que gerou a quantidade média de 306,98 litros por més, (nesse célculo
considerou-se os periodos sem lactacdo). Por isso ndo especifica quantas véo ficar secas. O
aumento na quantidade de animais decorreu em funcdo de novilhas comecarem a produzir.
Considerou-se uma média no primeiro ano de 180 litros por més, e ja no proximo ano a média
normal. Normalmente a partir de outubro planeja-se realizar os descartes, pois nessa época
comeca a diminuir a pastagem e a producao.

O ano de 2015 inicia a produgdo com 19 vacas, pois uma que esta seca vai ser
descartada ainda em 2014, junto com um dos touros. No decorrer de 2015 serad descartada
mais uma vaca e um dos terneiros adulto. No Quadro 17 foi listado descarte somente das
vacas de leite. Em 2015 sera abatido para consumo, além de uma vaca leiteira descartada,
mais 2 animais que estavam classificados como bezerros.

Na segunda parte do Quadro 17 foi apresentado um resumo das mudancas descritas
acima, foi descrito os abates e feito uma média da quantidade das vacas e do rebanho total do
periodo, para posterior projecdo das despesas. A Ultima linha (c/ bezerros 0,5) significa o
nimero do rebanho considerando os bezerros como Y2, a fim de apurar a projecdo dos
insumos, pois ndo consomem tanto quanto os animais adultos e produtivos.

Para obter a projecdo, foi considerada a media do ano 2013, pois nesse periodo ndo
houve muita variacdo na quantidade do rebanho. Considerando esta e demais variaveis,
chegou-se a producdo anual nos proximos cinco anos, sem o investimento, conforme pode ser

visualizado no Quadro 18:

Ano 2015 2016 2017 2018 2019
Producéo - Litros 75.502 81.819 90.191 96.627 106.830
Valor por Litro R$ 0,89 | R$ 0,93 [ R$ 0,97 | R$ 1,02 | R$ 1,06
Receita Bruta R$ 67.196,78 | R$  76.091,67 | R$ 87.48527 | R$ 98.559,54 | R$ 113.239,80
(-) Funrural e Fundesa |-R$ 1.576,31 |-R$ 1.784,97 |-R$ 2.052,24 |-R$ 2.312,02 |-R$ 2.656,39
Total Liquido R$ 65.620,47 | R$ 74.306,70 | R$ 85.433,03 | R$ 96.247,52 | R$ 110.583,41

Quadro 18 - Receitas projetadas sem investimento
Fonte: Dados da pesquisa

Para projetar a producdo com a realizagdo do investimento foi considerada a mesma
producdo que se teria nas condi¢Bes normais da atividade, e acrescentado a producdo anual

estimada de 20.400 litros referente as cinco vacas a serem adquiridas. Foi considerada uma
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média mensal de 340 litros por matriz, porque elas ttm uma genética melhor que a média do

plantel, logo, produzirdo mais.

Ano 2015 2016 2017 2018 2019
Producéo - Litros 95.902 102.219 110.591 117.027 127.230
Valor por Litro R$ 0,89 | R$ 0,93 | R$ 0,97 | R$ 1,02 | R$ 1,06
Receita Bruta R$ 85.352,78 | R$ 95.063,67 | R$ 107.273,27 | R$ 119.367,54 [ R$  134.863,80
(-) Funrural e Fundesa |-R$ 2.002,21 |-R$ 2.230,01 |-R$ 2.516,43 |-R$ 2.800,14 |-R$ 3.163,65
Total Liquido R$ 83.350,57 | R$ 92.833,66 | R$ 104.756,84 | R$ 116.567,40 | R$ 131.700,15

Quadro 19 - Receitas projetadas com investimento
Fonte: Dados da pesquisa

Para analisar os custos e despesas, foi considerado a base histérica dos ultimos 12
meses e aplicado a taxa de inflacdo estabelecida pelo Banco Central para os préximos anos,
de 4,5%, nos itens que ndo sofrerdo variacdo em funcdo do aumento do rebanho. Como no
decorrer normal da atividade ja foi planejado o descarte e a renovagdo, aumentando
gradativamente o rebanho, foram considerados de maneira diferente os custos varidveis como
material de limpeza, matéria prima, energia, medicamentos, silagem e pastagem, eles terdo
variacdo proporcional com a quantidade do rebanho. Cada item foi projetado conforme
descrito seguir:

1) Material de expediente: foi considerado o aumento estimado da inflacdo anual
projetada de 4,5%, em todos 0s anos;

2) Material de limpeza: para os gastos com os produtos utilizados na higienizacéo
projetou-se a proporcdo do aumento de animais. De acordo com a variacdo do rebanho de
cada ano, essa variacdo ¢ demonstrada conforme o Quadro 20, logo apés o item 12;

3) Manutencdo: projetou-se somente o aumento estimado da inflacdo anual projetada
de 4,5%;

4) Matéria prima: havera um aumento no consumo de acordo com a variagdo do
rebanho de cada ano, utilizado o mesmo critério aplicado ao item 2, Material de Limpeza.

5) Pré-Labore: sera considerado somente o aumento estimado da inflacdo anual
projetada de 4,5%;

6) Luz e telefone: conforme expectativa de aumento da energia elétrica apds elei¢cGes
foi estimado aumento de 35% do valor anual para o préximo ano e nos demais aplicado a taxa
de 4,5% de inflacdo;

7) Medicamentos: foram projetados pelo mesmo critério do item 2, Material de

limpeza;
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8) Combustiveis e lubrificantes: foi considerado aumento de 30% no primeiro ano,
mais a taxa de inflagéo, totalizando 34,5%, em fun¢do do aumento de parte das pastagens e
aumento do preco conforme expectativa de mercado, nos anos subsequentes considerou-se
apenas a taxa de inflacéo;

9) Imobilizado: No imobilizado ndo foi projetado nenhum valor, pois o proprietario
ndo pretende realizar nenhuma aquisicdo desse tipo nos proximos anos.

10) Silagem: foram projetados pelo mesmo critério do item 2, Material de Limpeza;

11) Pastagem: utilizado mesmo critério do item 2, Material de Limpeza;

12) Pagamento do financiamento: na projecdo com investimento foi calculado o
valor anual de pagamento do financiamento utilizado para realizar o investimento, com Juros
calculados pelo sistema de amortizacdo Price, para pagamento em 5 anos com taxa anual de
2% pelo Pronaf Mais Alimentos. Considera-se a primeira parcela com vencimento em 2015,
pois para iniciar a producdo em janeiro serd tomado o financiamento em dezembro de 2014.

Os percentuais de variacdo do rebanho aplicados nas projecoes do item 2, Material de

Limpeza, e outros que seguiram 0 mesmo critério, estdo demonstrados no Quadro 20, a

sequir:
SEM INVESTIMENTO
Meédia Ultimos 12 meses 2015 2016 2017 2018 2019
Qtde 24 28 33 34 36 39
Variacdo % rebanho + 4,5% taxa de inflacéo 21,17% 22,36% 7,53% 10,38% 12,83%
COM INVESTIMENTO
Média altimos 12 meses 2015 2016 2017 2018 2019
Qtde 24 33 38 39 41 44
Variacdo % rebanho + 4,5% taxa de inflagéo 42,00% 19,65% 7,13% 9,63% 11,82%

Quadro 20 - Defini¢do de variacdo em relacédo a quantidade do rebanho

Fonte: Dados da pesquisa

Os valores percentuais para calculo das despesas levaram em consideracdo a variagéo

percentual da média do rebanho do periodo analisado dos ultimos 12 meses (considerando 0s
bezerros como %2) e somado ao percentual da inflagéo.

A projecdo sem o investimento ficou a seguinte:
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(A): Saldo inicial R$ 2.000,00 | R$ 23.446,44 | R$ 47.736,64 | R$ 80.102,24 | R$ 119.224,56
(B): Entradas Lig. - Vendas leite | R$ 65.620,47 | R$ 74.306,70 | R$ 85.433,03 | R$ 96.247,52 | R$ 110.583,41
Saidas: R$ - |R$ - |R$ - [R$ - [R$ -
1. Material de expediente R$ 205,81 | R$ 215,07 | R$ 224,75 | R$ 234,87 | R$ 245,44
2. Material de Limpeza R$ 736,11 | R$ 900,70 | R$ 968,52 | R$ 1.069,06 | R$ 1.206,22
3. Manutencéo R$ 607,76 | R$ 635,11 | R$ 663,69 | R$ 693,56 | R$ 724,77
4. Matéria Prima R$ 12.348,58 | R$ 15.109,72 | R$ 16.247,48 | R$ 17.933,97 | R$ 20.234,90
5. Pré-labore R$ 18.903,71 | R$ 19.754,37 | R$ 20.643,32 | R$ 21.572,27 | R$ 22.543,02
6. Luz/Telefone R$ 2.682,45 | R$ 2.803,16 | R$ 2.929,30 | R$ 3.061,12 | R$ 3.198,87
7. Medicamentos R$ 1.545,15 | R$ 1.890,64 | R$ 2.033,01 [ R$ 2.244,03 | R$ 2.531,94
8. Combustivel/ Lubrificante R$ 191,73 | R$ 200,36 | R$ 209,37 | R$ 218,80 | R$ 228,64
9. Imobilizado R$ - R$ - R$ - R$ - R$ -
10. Silagem R$ 1.066,30 | R$ 1.304,72 | R$ 1.402,97 | R$ 1.548,59 | R$ 1.747,28
11. Pastagem R$ 5.886,44 | R$ 7.202,65 | R$ 7.745,01 | R$ 8.548,94 | R$ 9.645,77
(C): Total de gastos R$ 44.174,03 | R$ 50.016,51 | R$ 53.067,43 | R$ 57.125,20 | R$ 62.306,84
(B)-(C)= (D): Valor liquido no R$  21.446,44 [ R$ 24.290,20 [ R$ 32.365,61 | R$ 39.122,32 | R$ 48.276,57
(A)+(D)= (E): Saldo acumulado | R$ _ 23.446,44 | R$ 47.736,64 | RS 80.102,24 | R$  119.22456 | R$ _ 167.501,13

Quadro 21 - Fluxo de caixa sem investimento

Fonte: Dados da pesquisa

Para a projecdo com investimento considerou-se o decorrer normal da atividade, mais

0 aumento de alguns custos e despesas em decorréncia do incremento, pois mudara a variacao

da quantidade do rebanho devido ao ingresso de mais cinco vacas. Também foi feito de

acordo com base historica dos Gltimos 12 meses aplicando o0 mesmo critério da projecdo sem

investimento, com percentual de inflacdo de 4,5% mais as variacBes nos custos e despesas

varidveis como material de limpeza, matéria prima, energia, medicamentos, silagem e

pastagem com o acréscimo da proporg¢do de 5 animais a mais do que o normal projetado:

(A): Valor Pronaf Mais Alimentos R$ 12.500,00 | R$ - |R$ - |R$ - |R$ =
(B): Saldo inicial R$ 2.000,00 | R$ 3481436 | R$ 71.125,16 [ R$ 116.139,05 [ R$ 168.731,23
(C): Entradas Lig. - Vendas leite R$ 83.350,57 | R$ 92.833,66 | R$ 104.756,84 [ R$ 116.567,40 | R$ 131.700,15
Saidas: R$ - | R$ - | R$ - | R$ - | R$ -
1. Material de expediente R$ 205,81 | R$ 215,07 | R$ 224,75 | R$ 234,87 | R$ 245,44
2. Material de Limpeza R$ 862,65 | R$ 1.032,16 | R$ 1.105,75 | R$ 1.212,24 | R$ 1.355,52
3. Manutencao R$ 607,76 | R$ 635,11 | R$ 663,69 | R$ 693,56 | R$ 724,77
4. Matéria Prima R$ 1447139 |R$ 17.31502 | R$ 18549,58 | R$ 20.335,90 [ R$ 22.739,61
5. Pré-labore R$ 18.903,71 | R$ 19.75437 | R$ 20.64332 [ R$ 21.572,27 | R$  22.543,02
6. Luz/Telefone R$ 2.682,45 | R$ 2.803,16 | R$ 2.929,30 | R$ 3.061,12 | R$ 3.198,87
7. Medicamentos R$ 1.810,77 | R$ 2.166,59 | R$ 2.321,06 | R$ 2.544,58 | R$ 2.845,35
8. Combustivel/ Lubrificante R$ 191,73 | R$ 200,36 | R$ 209,37 [ R$ 218,80 | R$ 228,64
9. Imobilizado R$ = R$ = R$ = R$ = R$ -
10. Silagem R$  1.249,60 | R$ 1.495,15 | R$ 1.601,75 | R$ 1.756,00 | R$ 1.963,56
11. Pastagem R$  6.898,36 | R$ 8.253,89 | R$ 8.842,39 | R$ 9.69391 [ R$ 10.839,73
12. Pagamento financiamento R$ 2.651,98 | R$ 2.651,98 | R$ 2.651,98 | R$ 2.651,98 | R$ 2.651,98
(D): Total de gastos R$ 50.536,21 | R$ 56.522,85| R$ 59.742,96 [ R$ 63.975,22 [ R$  69.336,49
C)-(D) = : Valor liquido no ano R$ 32.814,36 | R$ 36.310,80 | R$ 45.013,89 | R$ 52.592,18 | R$  62.363,66
Eg;?ézzz(asaja do R$ 34.814,36 | R$ 71.125,16 | R$ 116.139,05 | R$ 168.731,23 | R$ 231.094,89

Quadro 22 - Projecéo fluxo de caixa com investimento

Fonte: Dados da pesquisa
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O Quadro 23 apresenta a comparacdo dos valores projetados com e sem a realizacéo
do investimento. A diferenca entre um e outro gera o que denominou-se como fluxo de caixa
incremental:

Fluxo de Caixa Incremental 2015 2016 2017 2018 2019

(A) F.C Com Investimeno R$ 32.814,36 | R$ 36.310,80 [ R$ 45.013,89 | R$ 52.592,18 [ R$ 62.363,66
(B) F.C Sem Investimento R$ 21.446,44 | R$ 24.290,20 | R$ 32.365,61 | R$ 39.122,32 | R$ 48.276,57
(A)-(B)=(C) F.C Incremental | R$ 11.367,91 | R$ 12.020,61 | R$ 12.648,28 | R$ 13.469,86 | R$ 14.087,09

Quadro 23 - Fluxo de Caixa Incremental
Fonte: Dados da pesquisa

No Quadro 23 observa-se que em todos os anos, independente de realizar ou néo
investimento, os fluxos de caixa permaneceram positivos. Na projecdo com investimento os
montantes liquidos anuais sdo maiores em relacéo a projecao sem investimento.

A partir dos fluxos de caixa projetados sera apurado os indicadores VPL, Payback e

TIR, que podem serem vistos nos proximos tépicos do trabalho.

4.3.3 VALOR PRESENTE LiQUIDO E PAYBACK

Para calcular o VPL — Valor Presente Liquido toma-se por base os fluxos de caixa
descontados, adotando-se como base a taxa Selic — Sistema Especial de Liquidacdo e
Custddia, que é a taxa de juros tomada como referéncia na economia do Brasil, como a taxa
minima de atratividade, ou seja, é o retorno minimo desejado que o proprietario deseja obter
sobre o investimento. Para a Taxa Selic utilizou-se o percentual de 10,90% a.a., taxa vigente
no periodo de 03/04/2014 ate 29/10/2014.
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Anos Capital Saldo do projeto
Investimento -R$ 12.500,00
2015 R$ 11.367,91 | R$ 10.250,60
2016 R$ 12.020,61 | R$ 9.773,80
2017 R$ 12.648,28 | R$ 9.273,36
2018 R$ 13.469,86 | R$ 8.905,06
2019 R$ 14.087,09 | R$ 8.397,76
Taxa: 10,90%
Valor Presente R$  46.600,58

Quadro 24 - Calculo Valor presente liquido
Fonte: Dados da pesquisa

Para o célculo do VPL foi utilizado a seguinte férmula:

R$ 11.367.91+ R$12.020.61 + R$12.648.28 + R$13.649.86 + RS 14.087.09
(1+0,109)* (1+0,109)> (1+0,109)®>  (1+0,109)* (1+0,109)°

R$ 10.250,60 + R$9.773.80 + R$9.273.36 + R$8.905,06 + R$ 8.397.76

VPL =R$ 46.600,58

Somando-se todos os fluxos de caixa a valor presente, chegou-se ao valor de R$
46.600,58, diminuindo o valor do investimento de R$ 12.500,00 obtém-se o valor presente
liquido de R$ 34.100,58. Como o VPL ficou positivo, pode-se recomendar a realizagdo do
investimento.

A partir do VPL foi calculado o Payback do investimento.

¢ 2015: R$ 10.250,60 - R$ 12.500,00 = (R$ 2.249,40)

¢ 2016: R$9.773,80 — R$ 2.249,40 = R$ 7.524,40

Percebe-se que no segundo ano o valor ja ficou positivo, ou seja, ja se tem o payback.
Ent&o calcula-se o valor do investimento dividido pelo valor presente do fluxo do caixa do
respectivo ano em que ocorreu:

R$2.249,40=0,23
R$9.773,80

Ou seja, o Payback se da em 1,23 anos, ou seja, aproximadamente um ano e 3 meses.

Para complementar a analise a seguir tém-se o calculo da Taxa Interna de Retorno — TIR.
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4.3.4 TAXA INTERNA DE RETORNO

A TIR é a taxa de desconto que torna o VPL igual a zero, se a TIR for maior que a
taxa minima de atratividade, o projeto é considerado como aceitavel.
Foi calculado a TIR, colocando o valor do investimento e o fluxo de caixa liquido dos

proximos 5 anos, para isso utilizou-se a calculadora HP 12C conforme os passos abaixo:

R$ 12.500,00
RS 1136791
R$ 12.020,61
RS 12.648.28
RS 13.649.86
R$ 14.087.09
10,9
R$ 34.100,57
92,00

Quadro 25 - Célculo da TIR na HP 12C
Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se que a TIR é de 92%, superando a taxa minima de retorno desejada pelo

proprietario, o que significa que o projeto é viavel.

4.3.4 TAXA DE RENTABILIDADE E LUCRATIVIDADE

Para avaliar melhor o investimento sera efetuado o célculo dos indices de
rentabilidade, que mede quanto os capitais investidos na atividade estdo rendendo e que
evidencia a situacdo da empresa. Normalmente esse indice é calculado sobre a receita liquida.

Demonstra-se os valores apurados no Quadro 26:
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Descrigio - Ane 2015 2016 2017 2018 2019
Entrada liquida R$ 8335057 R$ 9283366 R3S 104.756.84 RS 116.567.40 R$ 131.70015
Gastos anuais RS 50.536.21 R$ 56.522.85 RS 59.742.96 RS 63.97522 RS 69.33649
TR = Valor Presente entradas R$ 75.15831 -1 RS 7548182 -1 R$ 76.80469 -1 R$  77.063,89 -1 RS 78.510.64 -1
Valor Presente gastos ~ R$ 45.569.17 RS 4595798 RS 43.801.81 RS 4229467 RS 41.33368
[TR= 0.65 0.64 0.75 0.82 0.90 |
[m= 1.65 1.64 175 1,82 1,50 |

Quadro 26 - Taxa de Rentabilidade e Indice de Lucratividade
Fonte: Dados da pesquisa

No Quadro 26, o calculo da taxa de rentabilidade é feito dividindo-se os valores de
entradas liquidas a valor presente pelos desembolsos também a valor presente menos 1, que
resulta na taxa de retorno sobre o investimento. Se for maior que zero é considerada boa.
Percebe-se que todas ficaram positivas nas projecoes.

O indice de lucratividade € a divisdo dos valores presentes de entradas liquidas pelo
valor presente dos desembolsos, se o resultado for maior que um € considerado bom, pois
significa que além de recuperar o investimento o projeto tera um ganho adicional.

Logo, como a taxa de rentabilidade ficou maior que zero e a de lucratividade maior

que um, recomenda-se o investimento.

4.4 SUGESTOES E RECOMENDACOES

Todo investimento deve ser precedido de estudo e analise antes de ser colocado em
pratica, deve ser levado em consideracdo fatores historicos, tendéncias e comportamentos do
mercado e dos envolvidos em torno da atividade da empresa. Apos esses passos definem-se
metas e valores a serem cumpridas, portanto, para obter sucesso € necessario
acompanhamento do planejamento e determinacdo no seu cumprimento.

O investimento possibilita obter uma atividade rentavel, mas cabe levar em
consideracdo que, apesar das analises apontarem que o investimento é viavel, devem ser
observadas algumas recomendagdes:

e Levantar e melhorar a organizacdo e qualidade de informacédo, gerando relatorios e

acompanhando a atividade;
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e Pesquisar tendéncias e acompanhar o mercado de maneira mais aprofundada para
assim, junto com o item anterior, melhorar a gestdo administrativa do negdcio e nédo
apenas o operacional;

¢ Deve-se manter um constante acompanhamento do planejamento elaborado, a fim de
verificar se a projecdo estd sendo realizada da maneira correta e se necessario fazer
ajustes para garantir o resultado.

e Aprimorar e conservar um controle de qualidade em todos os setores, principalmente
na qualidade e no rendimento do rebanho;

¢ Buscar sempre qualificacédo e atualizacdo, tanto profissional, quanto tecnologica.



5 CONSIDERACOES FINAIS

Para verificar a viabilidade de novos projetos, independente da dimensédo financeira e
operacional, é de extrema importancia que seja realizado uma analise de investimento, a fim
de projetar de forma antecipada se é viavel ou ndo tal desembolso, evitando assim perdas e
gerando maior seguranga no processo de tomada de decis&o.

Com o mercado em constantes mudancas e sempre evoluindo, cada vez mais se torna
necessaria uma transformacéo nas pequenas propriedades familiares na busca de se tornarem
mais empresariais. Toda essa evolucdo contribui para melhorar em vérios aspectos a
propriedade, e é refletida num melhor controle e gestdo do negécio, apuracdo dos custos, no
manejo, aplicacdo de novas tecnologias e estratégias e consequentemente na producéo e no
resultado da propriedade, possibilitando assim a sucessao familiar.

O trabalho teve como objetivo avaliar a viabilidade econdémico-financeira de aumentar
a quantidade de animais do rebanho de gado de leite. Para isso, foi necessario primeiramente
elaborar fundamentacao tedrica sobre os principais conceitos de autores importantes, referente
ao tema do trabalho, descrevendo sobre contabilidade, agronegocio, pecuéria, investimento e
sobre os indicadores para anélise da viabilidade de um projeto de investimento.

Apbs foi levantado e quantificado dados histdricos e descrito sobre a empresa da
Familia Rech, onde se realizou a pesquisa, explicando seu processo produtivo, do plantel, de
infraestrutura, seu historico financeiro, fluxo de caixa, com proposito de conhecer melhor a
empresa e seu ramo de atividade, possibilitando entéo realizar projecéo e planejar de forma
mais adequada as receitas e despesas para 0S proOXimos cinco anos.

A partir disso apuraram-se indices de acordo com o resultado da projecédo de fluxo de

caixa liquido gerado com a realizac&o do investimento. O estudo evidencia a viabilidade da
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ampliacdo da quantidade de vacas e da producdo, também mostra que a empresa terad
resultados liquidos ja no primeiro ano das atividades.

Analisando os indices principais da viabilidade econdmico-financeira do investimento,
nota-se que o valor presente liquido do fluxo de caixa ficou positivo, considerando uma
projecdo realista efetuada em conjunto com o proprietario, em relacdo ao fluxo de caixa
projetado.

A taxa interna de retorno apurada demonstra que o projeto ultrapassa em 81,10 pontos
percentuais a taxa minima de atratividade de 10,90% referente a taxa Selic para 2014,
utilizada na projecdo dos proximos cinco anos. O payback, tempo de recuperacédo do capital
investido se dard em aproximadamente um ano e trés meses, se forem mantidas as projecoes
de receitas e despesas conforme previsto.

No ambiente atual dos negocios, as empresas precisam cada dia mais estarem aptas a
enfrentar o mercado com agilidade, eficiéncia, controle, dinamismo, empreendedorismo e
visdo do mercado e gestdo, para assim sempre obterem rentabilidade e permanecerem
competitivas no mercado.

Assim percebe-se que foi elaborado referencial tedrico sobre o tema em analise,
descreveu-se a propriedade e seu processo produtivo, apuraram-se dados sobre suas receitas e
gastos para posteriormente elaborar a projecéo do fluxo de caixa da empresa para o periodo de
cinco anos. Com isso, identificou-se através de célculos e indicadores a viabilidade
econdmica e financeira e foi considerado que a atividade é viavel.

Logo, percebe-se que a propriedade da Familia Rech busca melhorar constantemente e
firmar seu espaco no mercado, para atingir seus objetivos e expandir sua renda e rentabilidade
sobre o capital investido. Sendo assim, acredita-se que todos os objetivos delineados no inicio
do trabalho foram cumpridos, apresentando a viabilidade econémico-financeira do

investimento desejado pela propriedade analisada.
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