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Resumo

A finalidade deste trabalho € avaliar sob o ponto de vista econdmico dois modelos
de produgio alternativos (modelo de produgdio com alimentagio exclusivamente a pasto e
modelo de produgdo com alimentagio 4 pasto e etapa de engorda em confinamento) para

uma fazenda de pecuéria de corte inserida na realidade brasileira atual.

A pecudria, como atividade econdmica, cada vez mais adota praticas comuns de
gestiio empresarial e o desafio deste trabalho ¢ o de utilizar uma ferramenta tipica de gestio
empresarial (analise de viabilidade econdmica por fluxo de caixa descontado) para apoiar a

tomada de decisdo dentro da fazenda.




Abstract

The purpose of this work is to evaluate under economical optic two alternative
production models (exclusively grass fed free range model and grass fed free range

combined with feed lot model) for a cattle ranch in Brazil’s actual scene.

Business management tools are being widely adopted in the cattle breeding and
feeding activity fitting the challenge of this work which is to use a typical business

management tool (economical feasibility analysis through discounted cash flow) to support

the decision making process.
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Parte 1

Introducao




1.1 A Empresa

A Fazenda Santo Antonio 2R destina-se unicamente & pecuéria de gado de corte em sistema
extensivo com animais exclusivamente da raca nelore. Localizada dentro da regido conhecida como
tridngulo mineiro, no sudoeste do estado de Minas Gerais, a fazenda encontra-se totalmente inserida
no municipio de Verissimo que se situa 45 km distante da cidade de Uberaba, pélo comercial e

industrial da regido.
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Figura 1.1.1 - Localiza¢do da fazenda

Dispondo de 4drea equivalente a 1.000 hectares, a fazenda apresenta relevo plano e é
delimitada pelo curso do Cérrego Inhambu em uma de suas extremidades. O solo ¢ a vegetagdo sio
caracteristicos do cerrado brasileiro. O clima é tropical seco caracterizado pela baixa amplitude
térmica anual e periodo de forte seca a partir do inicio do inverno prolongando-se até o meio da

primavera.

Atualmente a fazenda possui a vegetagio original conservada em, aproximadamente, 20% de
sua 4rea, sendo que esta area de conservagdo encontra-se quase que totalmente restrita as margens do
rio, as 4reas com falha no terreno (valas, cortes, depressdes € etc.) e areas com solo semi-alagado

(pantanos e brejos)




Toda a 4rea Gtil da fazenda (80% restantes da drea total) encontra-se desmatada, com solo

corrigido e coberta com pastagens plantadas (“braquiardo”).
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Figura 1.1.2 — Croquis da fuzenda (elaborado pelo autor)

A fazenda esta segmentada em 4 grandes pastos cercados com arame liso com as seguintes

dimensdes aproximadas:

e Pasto 1 -300 HA
e Pasto 2 -400 HA
e Pasto3 - 120 HA
e Pasto4- 180 HA

A Fazenda Sto. Antonio 2R é cortada por uma via rural ndio asfaltada que se estende até a
Estrada do Rio do Peixe que tem como ponto de origem o centro da cidade de Verissimo. De forma

geral o acesso a fazenda € descomplicado tanto para caminhdes como para automoveis.




A Fazenda possui um curral para manejo simultineo de até 500 cabecas de gado. O curral
tem formato oval e foi construido com vigas de concreto e cabos de ago seguindo tendéncia de
aprimoramento no manejo animal e redugio de riscos. O curral € dotado de brete mecanico para
imobilizagiio do animal (para execugdo de atividades como marca a fogo no couro, colocacdo de
brincos e outros identificadores, toque retal para determinacio de prenhes, remogdo de testiculos,
inseminagdo artificial, aplicagio de vacinas, aplicagio de remédios e etc.), balan¢a digital para
pesagem e rampa para embarque e desembarque de animais em caminhdes de transporte de gado. O
curral é antecedido por dois cercados para contengo do gado antes do acesso, estes cercados séo

servidos por um grande corredor que se conecta aos pastos.

Nio distante do curral esta a sede da propriedade onde se encontra a residéncia dos dois
funcionarios e de suas respectivas familias. Ainda ali estio os equipamentos, os implementos, as
maquinas e a oficina da fazenda. O depésito de materiais como remédios, ragdes, e identificadores
fica no interior de uma das residéncias. Proximos a sede encontram-se ainda dois pequenos pastos,
um deles destinado aos cavalos de trabalho e outro destinado & desmama de bezerros (etapa onde o

bezerro é separado de sua mie tendo que se adaptar a nova dieta baseada em pastagem).

A fazenda possui, além do rio que a delimita em uma de suas extremidades, uma nascente
que foi utilizada para alimentar uma pequena represa construida através de terraplanagem para
funcionar como bebedouro para os animais. Ainda existe implementada no curso do rio uma roda
d’Agua que aciona uma bomba hidraulica capaz de abastecer qualquer ponto da fazenda. Atualmente
esta instalagiio é responsavel pelo abastecimento de dois bebedouros metélicos que se situam nos

pastos 3 ¢ 4, na parte mais alta da fazenda onde no hé acesso para nenhuma fonte natural de agua.




1.2 Objetivo e Justificativa do trabalho

O objetivo deste trabalho é comparar economicamente uma proposta de implantagiio de um
modelo alternativo de produciio para a pecudria de corte (modelo de produgdo a pasto com

confinamento na etapa da engorda) com o modelo tradicional de produgéo & pasto.

Sistema de produg&o atualmente adotado

. e B
i Modelo de produgdo a
Modelo tradicional 2P 770
do producdo & pasto’ " | pasto com confinamento
¢ P ! na etapa da engorda
ProjegGes de rebanho Proje¢des de rebanho
para 10 anos para 10 anos
*Investimentos necessarios
* Mapeamento de custos «Mapeamento de custos
=Apropriagdo de receitas -Apropriagdo de receitas
Fluxo de caixa projetado Fluxo de caixa projetado
para 10 anos para 10 anos
VPL do projeto VPL do projeto

Analise comparativa e discussdo sobre resultados

Figura 1.2.1 — Estrutura do estudo (elaborado pelo autor)

1.2.1 Impactos Internos

A implementagdo de uma operagio de confinamento de bovinos em uma fazenda de gado de
corte que atua na cria, recria e engorda como & o caso da Fazenda Sto. Antonio 2R produz algumas

implicacBes importantes, abaixo resumidas em trés blocos:




Operacdo

A implementagio de um confinamento representa uma enorme inovagdio operacional dentro
da propriedade. Passa-se a trabalhar com culturas agricolas, colheita, mistura de alimentos utilizando
maquinas picadeiras e misturadoras, distribui¢do de ragSes nos cochos (diversas vezes ao dia) de
proporgBes diferentes utilizando carretas e tratores especificos, distribuigdo de sal mineral e uréia
liquida nos cochos, detalhado acompanhamento do desempenho dos animais, freqliente chegada e
saida de caminhdes para abastecer os silos com residuos, constante acompanhamento do mercado de

residuos para evitar escassez dos mesmos entre outros.
Emprego do capital

A existéncia do confinamento implica em injegdo significativa de capital de giro para financiar
todo o programa alimenticio, sanitirio e de manejo (mo de obra) e também em investimentos em

instalagdes (piquetes, cochos, bebedouros, galpdio,) e equipamentos (picadeiras, carretas,

misturadores, trator).
Manejo do rebanho

O contato animal x homem € muito supetior em um confinamento quando comparado a uma
engorda extensiva. Os animais estio muito mais sujeitos a doengas, stress, disfungdes entre oufros. A
analise de desempenho também consome alta carga de manejo devido as freqlientes pesagens que

sio realizadas

E facil notar que ocorre significativa mudanca no ambiente produtivo da fazenda e isto
implica, também, em significativas mudangas no fluxo de caixa ¢ na rentabilidade do negécio.
Devido a estes motivos & necessaria detalhada analise econdmica antes da implementagio do novo

modelo na propriedade.




1.2.2 Busca por competitividade

O mercado da carne no Brasil nos dias de hoje remunera mal a etapa da cadeia produtiva
realizada dentro da fazenda. O desdgio do valor da @ em US$ no Brasil em relagio aos precos
praticados nos mercados desenvolvidos evidencia este problema com o qual se defronta o pecuarista
nacional. Com as exportagdes alcangando participago de aproximadamente 30% da produgio

interna este deségio ja deveria ter diminuido, muito embora nfo é 0 que se vé na pratica.
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Figura 1.2.2 — Prego da @ em US$ nos EUA e no Brasil (Fonte: BM&F)

A necessidade por competitividade a partir dos processos internos, controle de custos e
gerenciamento torna-se fator critico de sucesso para o pecuarista uma vez que ele se encontra em
uma posi¢éo de “tomador de precos” e néo de “formador de pregos” conforme ilustrado no esquema

baixo:




PECUARISTAS FRIGORIFICOS CONSUMIDORES
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Figura 1.2.3 — Formadores e tomadores de pregos na cadeia da carne (elaborado pelo autor)

De maneira geral pode-se observar que a atividade de pecuaria de corte exige rigoroso
planejamento econdmico para se viabilizar como negbcio. Qualquer alteragdio que possa produzir

impacto econdmico deve ser estudada para que ndo ocorram surpresas desagradaveis.

Como a implementagiio do confinamento como substituto da etapa de engorda na Fazenda Sto.

Antonio 2R pode produzir impactos relevantes, ela deve sofrer minuciosa andlise econdmica.




Parte 2
Metodologia de Andlise




2.1 Metodologia de andlise por Fluxo de Caixa Descontado

Conforme citado no capitulo anterior, a metodologia utilizada para avaliar qual dos dois
modelos produtivos, modelo tradicional de produgéo a pasto (atualmente implantado) ou modelo de
produgdo & pasto com confinamento na etapa de engorda, ¢ superior do ponto de vista econdmico

sera utilizada a metodologia de analise por fluxo de caixa descontado.

Esta metodologia nos permitira determinar, segundo seus proprios critérios e limitagdes, qual
é o “valor da empresa” quando operada dentro de cada um dos dois modelos produtivos. Este “valor
da empresa” nada mais € do que o valor presente liquido (VPL) dos fluxos de caixa livres projetados
através da utilizagdo de uma determinada taxa de desconto, que, como veremos mais para frente,

deve refletir o custo do capital disponivel para a empresa.

Segundo esta metodologia, tio aceita pela moderna teoria de finangas, o prego de qualquer
ativo financeiro, seja ele uma agfo, divida ou imével, € igual ao valor presente dos fluxos de caixa

esperados que devem ser gerados pelo ativo. Sendo assim, para determinar o preco de qualquer ativo

¢ necessario:

1. Estimar os fluxos de caixa esperados

2. Estimar uma taxa de desconto apropriada (FABOZZI, 1998)

Uma empresa, a exemplo dos outros ativos, também tem seu prego ou valor relacionado com
sua capacidade de gerar caixa ao longo do tempo. Sendo assim, pode se afirmar que “o valor da
firma & o valor presente dos fluxos de caixa livre futuros da empresa” (MARTIN e PETTY, 2000,
p.51, tradug@o propria).
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Como visto, para estimar o valor de um ativo pelo método do fluxo de caixa descontado sdo
necessirios dois elementos basicos: (i) os fluxos de caixa esperados; e (ii) a taxa de desconto
adequada. A seguir serdo apresentados os principais conceitos utilizados na estimativa deste dois

elementos

2.1.1 Fluxos de Caixa Esperados

No caso da avaliagiio de uma empresa, o fluxo de caixa que deve ser estimado para calcular o
seu valor é o fluxo de caixa livre que ¢ definido por DAMODARAM (1996), como a soma dos
fluxos de caixa para todos os investidores da empresa, incluindo acionistas e detentores de divida.
Existem duas maneiras de se calcular o fluxo de caixa livre, uma pela visdo da empresa e outra pela

visio do investidor. Pela visio da empresa, pode-se calcular o fluxo de caixa livre da seguinte forma:

FCF = EBIT (I-T) + Depreciagdo — Investimentos de Capital - Investimento em capital de giro
onde,
FCF= Fluxo de Caixa Livre
EBIT= Lucros antes de juros e imposto de renda

T= Aliquota de imposto de renda

Equagdo 2.1.1 — Cédlculo de fluxo de caixa livre pela visdo da empresa (elaborado pelo autor)

Ja pela visdo do investidor, podemos chegar ao fluxo de caixa livre da seguinte maneira:

FCF= Juros pagos a credores + amortizagdo da divida + pagamento de dividendos + recompra de
actes (MARTIN e PETTY, 2000}

Equagéo 2.1.2 — Calculo de fluxo de caixa livre pela visdo do investidor
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Os dois métodos sdio igualmente corretos e devem chegar ao mesmo valor para o fluxo de
caixa livre da empresa; entretanto, por convengio, costuma-se utilizar o célculo do fluxo de caixa

pela visdo da empresa.

Neste trabalho serdo elaborados fluxo de caixa livres pela visiio da empresa, onde, para se
determinar o EBIT, serfio mapeados todos os geradores de custos e receitas da empresa em ambos os

sistemas produtivos propostos.

2.1.2 Taxa de Desconto Adequada

No caso da avaliagio de empresas, a taxa de desconto adequada € o custo médio ponderado
de capital da empresa (“WACC”, weighted average cost of capital). O WACC ¢ calculado através da
ponderagdo dos custos dos diversos fornecedores de capital da empresa pelo seu peso na estrutura de
capital da companhia. (BRIGHAM ¢ EHRARDT, 2002). Desta forma, para estimar a taxa de
desconto adequada para os fluxos de caixa livre da empresa, é necessrio, antes, estimar o custo
requerido pelos detentores de agdes da empresa e pelos detentores de dividas da empresa (que juntos
representam todos os fornecedores de capital para a empresa), ponderando-os pelo que os gestores da
companhia acreditam ser a proporgéo ideal desta formas de financiamento. Os principais elementos

que constituem o WACC sio os apontados na figura abaixo.
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Estrutura
Custo de decaphal
Utilizagdo de oportunidade . Custo dg caztal %
i g e
Investidor P
WACC
(custo médio
ponderado
de capital)
Taxa de juros
| d0d livre de risco
Utilizagao de
capital de C_)qsto de
terceiros divida para
(Divida) aempresa %
Pemiode | | | | T
risco do emissor

Figura 2.1.1 — Determinacdo do WACC (custo médio ponderado do capital) — (elaborado

pelo autor)

A determinagio exata do WACC para utilizagdo nos fluxos de caixa deste estudo serd

abordada mais para frente, apds a propria elaboragéo dos fluxos de caixa.

2.1.3 Valor da Empresa

Apobs a determinaciio dos fluxos de caixa esperados e do WACC basta determinar o valor
residual dos ativos da empresa no término da andlise para encontrar o valor da empresa, conforme a

equacdo abaixo:

=N
Valor da Empresa= z FCF, !
= (1+ WACC)

+VP[Valor Residual]

Equacdo 2.1.3 ~ Valor da empresa— (elaborado pelo autor)
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Como sabemos, este estudo tem como objetivo comparar economicamente dois modelos de
produgio alternativos para a Faz. Sto Antonio 2R, desta forma ao aplicar o conceito de determinaggo
de valor da empresa apresentado acima teremos uma medida comparativa para determinar qual o
modelo produtivo mais interessante do ponto de vista econdmico, ou seja, qual modelo produz

maior riqueza aos acionistas da empresa, conforme fica explicito abaixo:
VALOR DA EMPRESA mopero 1 > VALOR DA EMPRESA yopELo2

v Aplicar Modelo 1 para gerar maior riqueza.

VALOR DA EMPRESA wopeLo2 > VALOR DA EMPRESA vopeLo 1

v" Aplicar Modelo 2 para gerar maior riqueza.
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Parte 3
Modelo de Producdo a Pasto
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3.1 Descri¢do da operagiio atual

O sistema de produgio atualmente adotado na Fazenda Sto. Antonio 2R integra as 3 etapas

tradicionais da atividade de produgéio pecuaria de corte:

1. Cria
Tem-se um estoque de vacas adultas e touros e estes produzem bezerros através de
cobertura natural. Os bezerros, uma vez desmamados (adaptados a n3o mais

alimentar-se de leite materno), sio direcionados para a recria.

2. Recria
Os bezerros desmamados sfio “engordados™ até se tornarem bois magros, ou seja,

atingirem o peso de, aproximadamente, 12 amrobas (360 kg). Os bois magros séo

direcionados para a engorda.

3. Engorda
Os bois magros sdo “engordados™ até se tornarem bois gordos, ou seja, atingirem o
peso de, aproximadamente, 16 arrobas (480 kg). Os bois gordos s3o entdo

encaminhados aos frigorificos.

Todas as etapas sfo desenvolvidas a pasto, ou seja, a alimentagfio é composta exclusivamente
pela coberfura forrageira; no caso da Faz. Sto. Antonio 2R esta cobertura é composta pelo

“braquiardo”.

A Fazenda Sto. Antonio 2R possui um regime de plantel de 1.462 cabecas de gado nelore.

Desse plantel em regime podemos delimitar os totais em cada etapa:

16



Cria
500 vacas matrizes.......ccevveeveeinreceneeccnerreesrreeeesinesnenes 34%
20 touros reprodutores........vceivcreisiinecnnesieneniencnnans 1%
363 bezerros/bezerras € desmMamMa. .vvivrenenirererrninnnnn 2%
Recria

44 SODTEANOS......vevvirnmeiiirisrsreirineasssnsenssssssensssesssssenesess 3%0

319 BATTOLES....e et e e 22%
Engorda
216 bois magros/gordos.......cceeveeevreeereeeererienenecennenns 15%

Abaixo segue um esquema do sistema de produgdo de animais de corte a pasto da forma

como ela é concebida na Fazenda Sto. Antonio 2R:

) ‘ Touros
Vacas Matrizes Reprodutores

(87% de prenhez anual)

0 meses
43,5% 43.5%
' Bazerras Bezerros <
[rdl
{} {. } O
33.5% d I_J | Desmama || Desmama I : 10
Comprador | >>:2% GeSMam3 Loy~ == meses
de bezerras i
10% <
Rés 43,5% 5
Garrot ]
arote L
@ 23 meses
<<
43,5% 2
Bois Magros é
{Gordos =
w
<} L1 40 meses

Figura 3.1.1 — Sistema produtivo de animais (elaborado pelo autor)
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O esquema acima deixa claro que a fazenda néo adquire animais de terceiros (com a pequena
excegdo da “reciclagem” dos touros que nfo esta no esquema acima). As vacas adultas, ou matrizes,
produzem bezerros machos e fémeas, engordar as bezerras fémeas ndo apresenta nenhum potencial
econdmico para a fazenda Sto. Antonio 2R e por isso 75% delas sfio vendidas a outros criadores e os
25% restantes sdo criadas para reposicéo de vacas adultas velhas ou ineficientes que sdo descartadas.
Os bezerros machos s@o criados até virarem garrotes e depois bois gordos quando serdo, entiio

vendidos aos frigorificos.

Abaixo segue uma esquematizagdo dos ciclos de vida de um animal macho e outra de um

animal fémea na Faz. Sto. Antonio 2R:

Nz

BOI MAGRO/ :
ey GORDO> FROGORIFICG

BEZERRO! SOBREANG!
S CIIENT DESMAD GARROTE

0 MESES \/

10 MESES
28 MESES
40 MESES

Figura 3.1.2 - Ciclo de vida do animal macho (elaborado pelo autor)

28 MESES

BEZERRO/

SOBREANO
Seiae > VACA ADULTA> > FROGORIFICY
DESMAMA
TERCEIRO
CRIADOR

NASCIMENTO

\/\/ 10 MESES

N

OMESES

10 MESES

Figura 3.1.3 - Ciclo de vida do animal fémea (elaborado pelo autor)
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No momento atual todos os animais machos, com idade, no minimo, superior a idade de
desmama, ja estdo rastreados e inseridos no SISBOV (Sistema de Certificagio de Origem Bovina e
Bubalina) que ¢ um programa de extensdo nacional fomentado pelo MAPA (Ministério da
Agricultura, Pecudria e Abastecimento) destinado ao cadastramento de todo o rebanho nacional
viabilizando dessa forma a rastreabilidade da carne em toda a cadeia produtiva, desde o produtor na

fazenda até o consumidor na géndola do supermercado.
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Parte 4

Modelo de Producdo em Confinamento
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4.1 Conceituacdo do Confinamento

A atividade de confinar bois consiste em fechar um determinado nimero de animais em uma
pequena area cercada dotada um longo cocho em uma de suas extremidades onde sera fornecida
mistura alimenticia, um pequeno cocho para sal mineral e um bebedouro. Os animais permanecem
fechados por um periodo que varia de 100 a 130 djas e recebem alimentagio altamente energética e

protéica com vistas a permitir que desenvolvam ao méximo seu potencial de conversio de alimentos

€11 peso Vivo.

Estaca p/ cercado
—@ Q—r L & @

A
g Cerca comum
3 ®
@
Ea
@
m
. ®
™
& 15m
£
=
= ®
@
£
3 ®
—— Cerca pf acesso ao cocho
35m v
& ®* @@ L e L 4 @ ~@——@
A
] Cocho (mistura alimenticia) ] Cosm

(Via para circulagdo de magquinas distribuidoras)

Figura 4.1.1 — Esquema de um piquete para confinamento de 50 animais (elaborado pelo autor)

Os Estados Unidos sdo os pioneiros na atividade de confinar gado e sempre detiveram o
maior rebanho confinado do mundo. A existéncia de fazendas com niimero superior a 100 mil
cabecas de gado confinado n#o é incomum, principalmente nos estados do Colorado, Kansas, Texas
e Nebraska. O modelo encontra-se em estgio tdo desenvolvido que praticamente todo o rebanho
daquele pais € terminado (etapa final da engorda) em confinamentos. Os motivos mais claros que

levaram a adog@o da atividade de maneira generalizada nos EUA siio:
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* Inexisténcia de pastagens perenes devido ao clima severo
" Alto custo da terra inviabiliza a criacdo extensiva

* Altissima exigéncia em termos de qualidade da carne

»  Intensificagdo do uso do capital objetivando rentabilidade

= Existéncia de culturas provedoras de alimento (milho, trigo, alfafa)

No Brasil a historia do confinamento bovino ¢ bastante recente e tem seu inicio marcado pela
existéncia do periodo seco durante a estagdo de inverno na regidio central do pais (onde se concentra
a atividade pecuéria). A explicagfo para tal fato esta no grafico abaixo onde pode-se observar a

curva média de crescimento de um bovino zebuino ctiado extensivamente na regiio central do pais:

[4]]

(=

(=]
e =

1

t

1

e |

Peso Vivo do Animal {kg)

T Novembro
Novembro
Maio

T Novembro
Maio
Novembro
Maio
Novembro |

Ano 1 Ang 2 Ano 3 Ano 4

Figura 4.1.2 — Curva média de crescimento de um bovino na regido central do pais

(elaborado pelo autor)

O fendmeno do crescimento em degraus, como observado acima, é resultado da falta de
chuvas durante periodo compreendido entre os meses de maio a novembro, esta condicdo é ainda
agravada pela falta de preparo dos solos para obtengfo de pastagens de qualidade e mal manejo da
pastagem por parte dos pecuaristas o que leva a escassez da mesma. Essas condi¢Bes fatalmente
provocam a estagnag¢do do processo de engorda e, muitas vezes ainda, até o retrocesso da engorda,

ou seja, a perda de peso.
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Nio ¢ dificil entender que tais condigGes levam a inevitdvel concentragio do formnecimento
(venda para abate) de animais durante o periodo (imido, onde se tém animais pesados, e retencao de
animais no periodo seco, onde se tém animais leves. Fica facil enxergar a distor¢do de pregos
advinda desta peculiaridade. A préatica de pregos baixos no periodo tmido devido a grande oferta de
animais para abate (periodo da safra de carne) e pregos altos no periodo seco devido a escassez dos
mesmos (periodo da entressafra de carne) foi o principal motivador que, de inicio, levou alguns
pecuaristas a adotarem modelos de confinamento. Na prética estes confinadores abasteciam-se de
residuos agroindustriais (mitho, soja, algodiio, sorgo, milheto e etc.) durante a safra agricola (1°
semestre do ano) ensilando-os para que no 2° semestre pudessem fechar seus animais e alimenta-los
no cocho fazendo com que ganhassem peso durante a entressafra da carne. Tal estratégia

proporcionaria desfrutar de altos precos da arroba de boi gordo quando da venda dos animais para os

frigorificos.

A intensificagio do desfrute desta oportunidade (muitos pecuaristas passaram e confinar
gado na seca) acabou por eliminar a propria oportunidade em si a partir do final da década de 90,
porém a existéncia da estrutura de confinamentos néio estaria condenada devido a estabilizagdo dos
pregos ao longo ano. A partir do final da década de 90 o Brasil passou a se ver livre de seu maior
problema relativo ao setor da came: a febre aftosa. Com o sucesso do combate ao mal veio a abertura

de mercados estrangeiros e com isso surgiram também preocupagdes referentes a qualidade da camme

oferecida ao consumidor final.

O beneficio gerado pelo confinamento & qualidade da carne reside no fato de que através do
balanceamento da dieta oferecida aos animais pode se obter controle sobre caracteristicas que na
ponta final da cadeia irdo agregar valor ao produto. Este fato, aliado ao surpreendente crescimento
das exportagbes brasileiras (aprox. 30% da produgfio), muito embora nio isoladamente,

consolidaram a necessidade pelo modelo de confinamento de bovinos no pais.

O mercado consumidor brasileiro ainda é pouquissimo consciente em relagdo a qualidade da
carne, no que diz respeito as suas caracteristicas intrinsecas como origem, idade, capa de gordura e

marmorizag¢io (uniformidade da gordura entre as fibras). Enquanto a maioria dos paises
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desenvolvidos ja segmenta a carne nas gondolas de supermercado e restaurantes através de suas

caracteristicas intrinsecas, o Brasil ainda vé o produto como uma commodity qualquer.

Outros importantes fatores fazem parte da conjuntura que hoje justifica a existéncia do

modelo de confinamento de bovinos no Brasil

* Elevagdo do custo da terra em localidades tradicionalmente voltadas a pecudria
® Escassez de terras disponiveis em fronteiras agricolas

" Melhora no uso das pastagens facilita o manejo na seca

* Obtengdo de maior produtividade na propriedade

* Obtengdo de maior giro do capital empregado

= Exigéncias dos frigorificos em termos de padronizacéo

* Disponibilidade dos residuos agricolas mais baratos do mundo

* Necessidade de especulacéo de pregos dada a alta volatilidade do mercado
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4.2 Impactos sobre a utilizagdo do espago da fazenda
4.2.1 Utilizacdo do pasto

A capacidade de uma fazenda de gado que utiliza o0 modelo de criagfio a pasto esta associada
a qualidade de suas pastagens. As pastagens, por sua vez, para se desenvolverem corretamente,
necessitam de condigdes apropriadas no que se refere a disponibilidade de nutrientes no solo, regime

adequado de chuvas e manejo racional.

A disponibilidade de nutrientes no solo é caracteristica intrinseca da regifio onde se localiza a
fazenda, muito embora, a constituicdo e manuten¢io de pastagens de boa qualidade leva
obrigatoriamente 4 cotregfio das deficiéncias observadas no solo da regifio através da adicio de

substincias.

O regime de chuvas néo pode ser controlado pelo pecuarista e, portanto, deve ser gerenciado
de maneira preventiva, ou seja, deve ser gerenciado através do manejo da pastagem. O manejo da
pastagem envolve, principalmente, o controle da utilizacio da pastagem pelos animais, em outras
palavras pode-se dizer que o manejo racional significa ndio alocar nimero de animais por unidade de
area maior do que a produgdo da pastagem por unidade de area podera abastecer. Alguns outros
aspectos referentes ao manejo da pastagem devem ser observados, tais como rotatividade da
pastagem (garantir tempo de repouso para a pastagem se recuperar apds intensa utilizagdo) que dura
de 40 a 60 dias, vedagio de pastagem para época de intensa seca (consiste de vedar uma pastagem
por periodo de 60 a 90 dias para que os animais possam utilizar quando houver seca) e manutengiio
constante o que, geralmente, € feito em intervalos de 8 anos quando se realiza o replantio do pasto

com novas corregdes de deficiéncias e nova adubagio.
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Alta capacidade produtiva
4’/‘%\
B ﬁ
Pastagem de Qualidade

T

Nutrientes Regime Manejo
no solo de chuvas racional

Figura 4.2.1 — Qualidade de pastagens(elaborado pelo autor)

Na Fazenda Sto. Antonio 2R o manejo dos pastos ¢ feito de forma adequada observando-se
todos os aspectos citados acima. A Fazenda trabalha com um sistema de rotatividade de pastos que

funciona da seguintes forma:

Pasto 2

Pasto 1

g Pasto3/4

Figura 4.2.2 — Rotagdo dos pastos na Faz. Sto. Antonio 2R (elaborado pelo autor)

Os animais s#o rotacionados entre os pastos 1, 2 e 3/4 permanecendo de 20 a 30 dias em cada
um fazendo com que cada pasto passe por 40 a 60 dias de repouso no ciclo. Antecedendo o periodo
da seca, geralmente nos meses de maio a julho, os pastos 3 e 4 costumam estar vedados para

garantir alimentag@o aos animais quando as pastagens ficarem escassas devido a seca. A manuiengéo
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de pastagens em intervalos de 8 anos também ¢€ realizada na fazenda Sto. Antonio 2R, o que, na

pratica, significa que todo ano aprox. 100 HA s3o reformados.

4.2.2 Capacidade em “Unidade Animal”

O cuidado com o pasto permite que a Faz. Sto. Antonio 2R possua um alto indice de
aproveitamento do espago comparativamente as medias nacionais. Uma forma de medir esse

aproveitamento € através do conceito de unidade animal (UA) que segue o padréo abaixo :

¢ Bois, touros e vacas : 1 UA
e Bezerros: 0,5 UA

» Sobre-anos e garrotes : 0,8 UA

O numero de referéncia utilizado na pecuaria dentro do conceito acima sugere que 1 UA/HA
representa a utilizacdio média do espago em uma fazenda de pecuéria de corte de zebuinos na regifo

central do Brasil. Ao aplicar o método sobre o rebanho da Faz. Sto. Antonio 2R obtemos:

Cria
500 vacas MALTIZES.....ccoeerriiererireenransrerseeenereeesseseases 500 UA
20 touros 1eprodutores.......occvvvervrrvervrrerevrrerersevereenenne 20 UA
363 bezerros/bezerras € desmama.............cccocuneee. 181,5 UA
Recria
44 SOBIEANOS....ccvvereirievir et ire e e e s raneessaaeas 352UA
3 DT O S riiatt s it sonsae 508 AR SR TR A s R 2552 UA
Engorda
216 bois magros/gordos........ceuveeveermernreecrsnesseseeseenans 216 UA

O total de UA na fazenda corresponde a, aprox., 1208 o que dividido por uma area de 800
HA tteis produz um indice de 1,51 UA / HA, acima daquele verificado como sendo a referéncia na

regido central do pais. O conceito de UA permite que o pecuarista conhega a capacidade produtiva
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de sua fazenda, ou seja, ao realizarmos o exercicio acima concluimos que a Fazenda Sto.

Antonio 2R possui uma capacidade produtiva disponivel equivalente a 1.208 UA.

Ao adotar o confinamento como alternativa para a etapa de engorda dos bois a fazenda
sofrera uma significativa alteragfio da utilizagfio do espago. Isto se d4 devido ao fato de que aqueles
animais considerados como sendo bois magros/gordos serdo retirados do pasto e alocados nos

piquetes para confinamento, ou seja, a instalagdo do confinamento disponibilizard 216 UA.

Utilizagdo da Capacidade em UA
Situagio Atual

Bois magros /
gordos 216

W Vacas @ Touros
[ Bezerros/ Desmama @ Sobreanos
M Garrotes W Bois magros / gordos

Utilizagao da Capacidade em UA
Confinamento na Engorda

Capacidade
disponivel 216

W Vacas @ Touros
W Bezerros/ Desmama B Sobreancs
B Garrotas W Capacidade ndo utizada

Figura 4.2.3 — Alteracdo na utilizagdo do espaco disponivel(elaborado pelo autor)

A capacidade disponibilizada permitira que a Fazenda Sto. Antonio 2R aumente seu plantel
de animais, ou seja, durante determinado periodo de tempo o nimero de animais crescera ate que
seja atingida nova situag@o de equilibrio na qual toda a capacidade produtiva em UA esteja sendo

utilizada.

28



4.2.3 Estado de Regime

A Fazenda Sto. Antonio 2R tem seu plantel, atualmente, em um estado de regime como pode

ser observado abaixo:

Movimentagdo Mensal de Animais - Faz. Sto. Antonio 2R

Entradas Saidas
Nascimentos (machos e fémeas) 36
Vendas de bezerras fémeas 14
Vendas de Vacas (descarte) 4
Vendas de bois gordos 18
Totais 36 36

Tabela 4.2.1 — Movimentagdo mensal de animais

Para possibilitar a implementagfio do confinamento, porém, 10 HA de area qtil disponivel na
fazenda ser4 coberta por cultura de cana-de-agucar, que € o componente principal da mistura
fomecida como alimento aos animais confinados € o Unico que serd exclusivamente produzido

dentro da propriedade.

Como 10 HA equivalem a 15,1 UA, conforme esta evidenciado abaixo,

(10HA) x (1,51 UA/HA) = (15,1 UA)

teremos, apds a implementagdo do confinamento, um total de 1.192,9 UA (1.208 U4 — 15,1 UA)

disponiveis.

Para atingir esta nova situagdo de equilibrio a fazenda reterd (deixard de vender) bezerras
fémeas, até que estas se desenvolvam entrem para o plantel de vacas adultas € possam produzir

Nnovos animais.
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Para entender melhor os impactos sobre a capacidade e, também, para viabilizar a
continuidade deste estudo, que tem como objetivo elaborar projecdes de fluxos de caixa de 10 anos
para os dois modelos de produgdo (modelo de produgdo exclusivamente & pasto e modelo de
produgdo a pasto com engorda em confinamento), ¢ necessario construir proje¢des do rebanho para
os 10 anos em questfio. Desta forma ficar4 evidente o comportamento do rebanho em ambos os

casos, primeiro sem a adogio do confinamento e segundo com a adog#o do confinamento.

Abaixo seguem dois graficos (oriundos das projegBes do rebanho para 10 anos — Anexo 1)
que ilustram o percentual da capacidade da fazenda utilizado por categoria em ambas situagdes, no
primeiro nfo ocorre a adogdo do confinamento na engorda e no segundo ocorre adogdio do
confinamento na engorda a partir do 12° més (a adogéio do confinamento no 12° més do estudo
permite que a construgio da estrutura necessaria ao confinamento,ou seja, investimentos em

equipamentos ¢ instalagdes, ocorra entre o 1° més ¢ o 12° més).

Evolugsio da Utilizagdo da Capacidade — Sem Confinamento na Engorda

W Beis Magros [ Gordos
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W Garotes Machos

| Sobreanas Fameas
W Sobreanos Machos
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A Toures

Ml Vacas Adultas
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EvolucHo da Utilizag3o da Capacidade — Com Corfinamento na Engorda
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Figura 4.2.4 — Evolugéio da utilizacdo da capacidade produtiva (elaborado pelo autor)
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Ap6s a adogdo do confinamento no 12° més da andlise o novo equilibrio somente sera

atingido no 68° més onde o estado de regime apresentara as seguintes condigdes:
¢

Movimeniac3o Mensal de Animais - apds 68° més

Entradas Saidas
Nascimentos {machos e fémeas) 44
Vendas de bezerras fémeas 17
Vendas de Vacas (descarte) 5
Vendas de bois gordos 22
Totais a4 44

Tabela 4.2.2 — Movimentag¢do mensal de animais (apos 68° més)

A partir da obtenggio do novo equilibrio, no 68° més, o plantel de animais e a utilizagdo do

espaco na Fazenda Sto. Antonio 2R se apresentara da seguinte forma:

Cria

600 vACAS MATIZES..ccvveererrerreerenirissseesresmstsransesaeasaes 600 UA

24 touros reprodULOTES.....covivvecmicessennenseserersaceesnsnnasss 24 UA

435 bezerros/bezerras e desmama.........c.coeveevieennes 217,5 UA
Recria

53 SODICANOS...cervsicieeerresnserasrersraresssseeressssssernsassrnrseers 42,4 UA

383 GAITOLES...ccourmcirrrnscrmssensesenssesssereernstotssssssesssasssns 306,4 UA
Engorda

92 bois MALTOS/ZOTAOS....cvrreririeririresimrrnnerressersssessanans 0UA
Agricultura

10 HA cana-de-agUcar.....cuirreisereenmsssssermssarsasassasans 15,1 UA

Vale ressaltar a importéncia de compreender as projegSes para o rebanho nos 10 anos do
estudo (Anexo 1) pois estas projegdes explicam todo o impacto na utilizagdo da capacidade da
fazenda no caso da adogfio do confinamento na engorda. E notério, também, o fato de que o novo

estado de regime (no caso da adogdo do confinamento a partir do 12° més) somente seja atingido a
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partir do 68° més da andlise o que é um resultado natural do tempo necessario para o

desenvolvimento dos animais.

4.2.4 Reducdo do ciclo de vida dos animais machos

O processo de engorda em confinamento durard 120 dias o que fard com que o tempo total
para que o animal se transforme em boi gordo apés o término da recria seja reduzido em 8 meses,

passando de 12 meses para 4 meses.

O novo ciclo de vida dos animais machos, apds a implementagio do confinamento, pode ser

ohservado abaixo:

Confinamento

BEZERRO/ SOBREANOQ/
NAS c|msm> = Mb P FROGORIFIC

0 MESES

10 MESES
28 MESES
32 MESES

Figura 4.2.5 — Ciclo de vida do animal macho (elaborado pelo autor)

Com a redugdio do tempo total para engorda de 12 meses para 4 meses, havera uma
aceleracdio na venda de bois gordos nos primeiros 4 meses apds a implementacdo do confinamento.
Este efeito é resultado da existéncia de grande numero de animais em processo de engorda (216 bois
magros/gordos) que, quando submetidos ao confinamento, sofrerfio rapido ganho de peso e atingirdo
rapidamente (em 4 meses ou menos, dependendo do peso ja adquirido) a condic#o de boi gordo que
é suficiente para serem vendidos. Em contrapartida a esta aceleragfio no ganho de peso dos animais
nos primeiros 4 meses apés a implementagfio do confinamento, nfio ocorre uma aceleragdo no
fornecimento de garrotes para a engorda, ou seja, a etapa da engorda continua absorvendo 18
garrotes mensalmente. O resultado disto ¢ uma redugdo do numero total (estoque) de animais na

etapa de engorda (bois magros/gordos). Os impactos sobre o plantel de animais na etapa de engorda
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comparado ao aumento das vendas de bois gordos nos primeiros 4 meses apés a implementagio do

confinamento pode ser visto no proximo grafico.

025 Efeitos sobre a venda de bois gordos e plantes de animais na engorda

200 + mmm Vendas de bﬁ go_rggs_ — P!ajt_e_l_d_e animais na engorda I
175 +
180 +
125 +
100 +

75 +

50 +

25 +

ol . | |
1 ‘1r 2 23 34 45 56 67 78 89

Inicio do confinamento

Figura 4.2.6 —Efeitos da adogdo do confinamento (elaborado pelo autor)

Observando o grafico acima vemos que a obteng@io do novo equilibrio ocorre 68° més, o total
de animais na etapa de engorda passa a ser de 92, O crescimento do plantel de animais na etapa de
engorda entre o 50° més e o 68° més é resultante da produgfio adicional de bezerros oriunda das
novas vacas que fazem parte do plantel (aquelas que se desenvolveram a partir das bezerras que
deixaram de ser vendidas imediatemente apds a implementag3o do confinamento, no 12° més). Vale
notar que este aumento sé ocorre a partir do 50° més, o que ¢ devido ao tempo necessario para o
desenvolvimento das bezerras que deixaram de ser vendidas na época imediatamente posterior a
implementago do confinamento e, também, ao tempo necessario para o desenvolvimento dos filhos

dessas bezerras até se tornarem bois magros.
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4.3 Processo de Confinamento

Para melhor entender as necessidades de investimento, a formac@o dos custos operacionais €
a necessidade de mio de obra dentro de um modelo de confinamento serfo elaborados
esquematizagdes das atividades com o objetivo de mapear as tarefas que compdem a operagio do

confinamento.

4.3.1 Principais locais onde ocorre o processo

De forma geral podemos delimitar os locais onde todas as etapas do processo ocorrem enx:

»  (Galpéo de operagbes

Para viabilizar o confinamento devera ser construido uma edificacdo dotada de piso
concretado e cobertura, sem parede na parte frontal. Este local servird de abrigo para o trator
e o vagio forrageiro quando estes estiverem estacionados e, também, acolherd o misturador
vertical que sera utilizado para formar a primeira parte da mistura alimenticia, a “ragdo”, que,

uma vez formada, ficara disposta em sacos de 30 kg dentro do préprio galpdo de operages.

= Piquetes

Serfio construidos 2 piquetes, nos moldes daquele apresentado anteriormente (capitulo
Conceituagdo de um Confinamento), com capacidade para 50 animais cada. Nos cochos sera
acondicionado o produto final do processo,a mistura alimenticia completa, que ficara a

disposi¢do para consumo dos animais.

34



* Plantac&o de cana-de-agucar

A plantagdo de cana-de-agucar fornecera a segunda e maior parte da mistura alimenticia, o

“volumoso™, que é o caule e as folhas da planta picados (triturados).

4.3.2 Disposi¢do Espacial

Abaixo segue um esquema da localizagio das instalagfes citadas acima dentro da Faz. Sto.

Antonio 2R. O critério para selegfio dos locais obedece senso critico, priorizando:

= Facilidade de acesso para trator e vagéo forrageiro
= Minimizag#o das distincias percorridas por trator e funcionarios
» Facilidade de operacgio (plantio e colheita da cana-de-agucar)

» Facilidade de gerenciamento por parte dos funcionarios

Cérrego Inhambu

® Roda d"agua

Figura 4.3.1 — Esquematizagdo da localizagdo das instalagdes (elaborado pelo autor)
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4.3.3 Atividades

Podemos subdividir a operagio em dois processos bem definidos, sendo o primeiro referente
a elaboragio da primeira parte da mistura alimenticia, a “ragdo” e o segundo referente 4 elaboragdo

da mistura completa e sua disposi¢do nos cochos.

E importante ressaltar que, enquanto a primeira parte da mistura, a “rago”, uma vez
preparada e ensacada n3o sofre degradago com o passar do tempo, a segunda parte, o “volumoso”,
deve, necessariamente, ser disponibilizado para consumo logo apds sua elaboragfio, dai advém a
conexdo da atividade de elaborar o “volumoso” com a atividade de dispor a mistura completa nos

cochos para consumo imediato.

O processo de elaboragio da “rago” tera freqgiiéncia de realizagéio semanal, ou seja, a racio
sera elaborada uma vez por semana de tal forma que possa atender a demanda por 7 dias, e sera

composta pelas seguintes atividades:

Recolher 53 sacos de residuo de milho
Recolher 33 sacos de residuo de soja
Preencher misturador vertical com os residuos na proporgéo 60% milho e 40% soja

Acionar o misturador

N

Preencher sacos com a mistura que sai do misturador (repetir a partir do item 3. até que 86

sacos [consumo de 7 dias] tenham sido preenchidos)

36



de residuo de milho

]

[ Recolher 53 sacos }

[ Recolher 33 sacos J |:| Galpdo de Operagbes
d iduo d j
it cube 5 1, D Plantagéo de cana-de-agucar
- l D Piguetes do confinamento
_.| Preencher misturador D (Em transito)
| L com residuos

Acionar misturador
Preencher sacos de
60 kg com a mistura

Figura 4.3.2 — Produgdo de ragdo (elaborado pelo autor)

O processo referente a elaboragiio da mistura completa e disposicio da mesma nos cochos
ocorrera 2 vezes ao dia, sendo a primeira as 8:30 horas € a segunda s 15:30 horas. Este processo é
realizado 2 vezes ao dia para permitir que os animais nos piquetes tenham acesso 3 mistura
alimenticia fresca ao longo de todo o dia, isto pode aumentar significativamente o consumo da

mistura pelos animais. As atividades que a compem seguem:

Acoplar colhedora/picadora ao trator
2. Acoplar vagio forrageiro ao trator (Obs. Para a colheita e trituragdo da cana o vagio fica
acoplado ao trator imediatamente afras da colhedora/picadora, sendo que esta possui um
defletor que langa a cana picada dentro do vagéo)
Colocar 6 sacos de 30 kg de ragio no vagao forrageiro
Dirigir trator até plantacio de cana-de-agucar
Efetuar colheita de 0,5 tonelada de cana-de-agucar
Despejar os 2 sacos de rago sobre a cana-de-agucar picada no vagio
Efetuar colheita de 0,5 tonelada de cana-de-agucar

Despejar 1 saco de ragfio sobre a cana-de-agucar picada no vagio

¥ ® N kW

Misturar com auxilio de foice (funcionério entra no vagao forrageiro)
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10. Dirigir trator até galpo de operacdes

11. Desacoplar o vagdo forrageiro fora do galpio de operagées

12. Desacoplar a colhedora/picadora dentro do galpéio de operagdes

13. Acoplar o vagéo forrageiro novamente ao trator

14. Dirigir até piquetes

15. Percorrer todo comprimento dos cochos com o dispositivo de mistura e despejo do vagio
forrageiro acionado, liberando a mistura alimenticia uniformemente sobre os cochos

16. Despejar, com regador plastico, uréia dissolvida em 4gua nos cochos

Acoplar colhedora/ Acoplar vagéo Colocar 3 sacos Disigir trator até Calheita de 0,5 ton

picadora ao trator ao trator de ragdo no vagdo canavial de cana kituada

‘ Dirigir trator até ‘] Misturar com auxilio Despejar 1 saco de Calheita de 0,5 ton Despejar 2 sacos

L galp&o de foice (manual) ragio sobre a cana de cana triturada & ragdn sobre a cana
- -

Desacoplar o vagdo ( Desacoplar a Reacoplaro vagao . w
L forageiro J colhedoralpicadora forrageiro Dirigie até piquetesj
o

Despejar a mistura
sobre os cochos

D Galpdo de OperagSes

:l Plantagdo de cana-de-agucar “Regar” 0s cochos com
] uréia diluida (manual)

D Piquetas do confinamento

D (Em transito)

Dirigir até galp&o

Figura 4.3.3 — Produgdo da mistura (elaborado pelo autor)

4.3.4 Necessidade de Mdo-de-Obra

Dadas as caracteristicas das atividades e a freqliéncia de sua realizagio pode-se concluir que ndo
ha necessidade de alocar mais do que um funcionério para as tarefas uma vez que estas em nenhum

momento se sobrepoe.
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Parte 5

Investimentos para o Confinamento
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5.1 Investimentos para Implementacdo do Confinamento

Com os impactos sobre o modelo atualmente adotado ja bem explorados e o processo
operacional necessario ao confinamento mapeado pode-se partir para a etapa de elaboragdio dos

fluxos de caixa de ambos os modelos produtivos.

Como a adogdio do modelo de confinamento na engorda implica na realizacio de

investimentos na propriedade, serdo abordados, individualmente, cada um deles.

£ importante ressaltar, aqui, que como foi definido anteriormente, esta anélise se inicia no
més ( (zero) sendo que a adogio do confinamento ocorreria apenas no 12° més. Esse prazo de doze
meses tem como objetivo possibilitar a construgiio de toda a estrutura necesséria (realiza¢io de

investimentos) para a operagdo plena do confinamento na engorda.

5.1.1 Equipamentos

= Trator

A aquisi¢o de um trator ¢ fundamental para operar os implementos ¢ também para trabalhar

no plantio e colheita da cana-de-agucar.

Para esta andlise utilizaremos como referéncia um trator usado, reformado, de poténcia util
equivalente a 50 HP com tragdo 4x2. O prego de mercado encontrado equivale a quantia préxima de
R$ 15.000,00. A condigdo de pagamento que pode ser facilmente obtida € de 20% de entrada mais 4

pagamentos mensais.
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" Vagdo Forrageiro

O vagdo forrageiro, conforme explicado anteriormente, é utilizado na distribui¢io da mistura
alimenticia nos cochos. Existem diversos fabricantes, com muitas linhas de produtos diferentes, para
esta andlise utilizamos como equipamento de referéncia o Vertical Mixer Vm250 do fabricante
Casale. Este equipamento possui capacidade interna de 2,5 metros ctibicos o que o habilita para a
capacidade requerida neste estudo comparativo. Sua operagio consome 20 HP de poténcia util, o que

¢ condizente com a capacidade do trator. Abaixo segue uma ilustracio do vagio.

Figura 5.1.1 ~ Hustragdo do vagdo forrageiro (Fonte: Catdlogo eletrénico Casale)

O vaglo forrageiro pode ser adquirido por um valor préximo a R$ 18.000,00 com 25% de

entrada e o saldo em 4 pagamenios mensais.

s (Colhedora / Picadora de Cana-de-Acucar

Este implemento tem a fungfio de, ao acoplado no trator, cortar o caule do pé de cana-de-

agucar e tritura-lo (vale ressaltar que os pés de cana-de-agucar s3o plantados em fileiras distando
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aprox. 1 metro entre si) para assim langar a cana-de-agucar picada através de um defletor para dentro

do vagdo forrageiro. Abaixo segue uma ilustragdo do implemento.

Figura 5.1.2 — Colhedora/picadora de cana-de-acucar

A colhedora/picadora pode ser adquirida por um valor préximo a R$ 12.000,00 com 25% de

entrada € o saldo em 3 pagamentos mensais.

w  Misturador Vertical

O misturador vertical ¢ o equipamento utilizado para formar a primeira parte da mistura
alimenticia, a ragdo. Este equipamento tem formato cilindrico com a extremidade inferior afunilada
com uma abertura que pode ser acionada. Possui altura de aprox. 2 metros e sua extremidade
superior ¢ aberta para receber os insumos. No interior existern pas que giram acionadas por um

pequeno motor elétrico. Este equipamento trabalharé dentro do galpdo dé operagdes.

O misturador vertical pode ser adquirido por quantia equivalente a R§ 6.000,00 sendo que o

pagamento deverd obedecer 25% de entrada com o saldo em 4 pagamentos mensais.
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* Galpdo de Operagées

3.1.2 Instalagdes

O galpdo de operagdes, conforme citado anteriormente, serd o local onde se elaborard a

primeira parte da mistura alimenticia, a ragfio, ou seja dentro do mesmo estario o misturador vertical

e local para armazenamento dos sacos contendo a ragio. No galpiio também serfio estacionados o

trator, o vagdo forrageiro e a colhedora/picadora de cana-de-acucar.

O galpdo de operagdes ¢ uma construgio simples de alvenaria com cobertura composta de

chapas (Brasilit). Para iluminacfo artificial existirio duas luminarias fluorescentes padrio industrial.

Alguns pontos de energia elétrica serfio instalados. Abaixo segue um esquema com as dimensdes do

galpdo:

13 metros
b CRA L DI R »

L

E . %Cnihedcfa E Misturador :

! : : ! Vertical 5

H : i i Picadora ; :

; ii Vagdo ! i : Esbon
= : . da sacos
£ gt ii Forrageio :i ___ |
g ' com
[Te) : ragéo

M rermemrmammam———————

Figura 5.1.3 — Layout do galpdo de operacées (elaborado pelo autor)

Uma empresa de construgdo civil local ofereceu um orgamento para construgio do galpio

onde o custo do metro quadrado construido equivale a R$ 125,00. O galpdo possui 65 metros

quadrados o que totaliza R$ 8.125,00 como o custo total da construgio. A condico de pagamento

43



requerida envolve pagamento de 50% do valor no inicio das obras e o restante em 2 pagamentos

mensais. Para conclusio da obra foi estimado o tempo de 8 semanas.
» Piquetes

Conforme analise feita no capitulo de Impactos sobre a Capacidade Produtiva 0 nimero de
animais confinados ap6s a obteng@o do novo regime a partir do 68° més do estudo € de 92 animais.
Sendo assim os piquetes devem ser dimensionados para esta capacidade. A literatura indica que um
piquete ndo deve possuir lotagdo maior do que 50 animais e existem diversos motivos para isso
porém o mais importante deles, ¢ aquele que norteia a adogdio de piquetes de 50 animais neste
estudo, ¢ o fato de que um nimero menor de animais no piquete facilita o gerenciamento e o
acompanhamento do desempenho dos animais confinados devido ao agrupamento de animais por

semelhanga.

No caso especifico deste estudo 2 piquetes com capacidade para 50 animais deverfio existir.
Sabemos que os 92 animais confinados (apds a obtengéo do novo regime) permanecem por 120 dias
(ou 4 meses) nos piquetes e, dadas as caracteristicas especificas deste estudo, todo més ocorre a
venda (saida dos piquetes) de 23 bois gordos e, paralelamente, a entrada de 23 bois magros. Desta
forma fica claro agrupar os animais pelo critério de “tempo no confinamento”, ou seja o piquete N°1
receberia os animais com até 2 meses de confinamento, que sfio animais mais leves e em fase de
adaptagfio a nova dieta portanto sujeitos a disfungBes e outros problemas, e o piquete N°2 receberia
os animais com mais de 2 meses de confinamento, animais pesados em estagio de acabamento e ja
acostumados com o dia-a-dia do piquete. Abaixo segue uma ilustragdio esquematizando o fluxo

mensal de animais dentro do confinamento:
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Piquete N*1 Piguete N%2

23 afimais,__ : 2:'3 animais —23-animais
@ : m : m
Bois i Bois
Magros Animais i Animais Airals A Gordos
no 1°més ; no 2°més o 3° més o f° mas

Figura 5.1.4 — Fluxo mensal de animais nos piquetes (elaborado pelo autor)

Para a construgdo dos piquetes os itens listados abaixo seguidos do respectivo valor total
devem ser adquiridos. Vale ressaltar que todos os itens foram cotados na CERTRIM que é uma
cooperativa de produtores agricolas do tridingulo mineiro destinada ao fornecimento de material,

remédios, vacinas, adubos, defensivos e consultoria a baixo custo para seus associados.

Arame 1iso (600 MELrOS)....c.ccvvrvrieeeerieiieeeieeie e ee et eneeeereneas R$ 200,00
24 Esticadores de arame..........oouveeeeiiecnvecnresiriensecensesreesenens R$ 1.056,00
40 Estacas de madeira........cccceeevevrreveirieeneseesreceveeseecscessenns R$ 330,00
23 Unidades de cocho de concreto (3 m cada)......cccccveencn.. RS 5.750,00
1 Bebedouro (instalado)......c..ecvverrvrveverreemrevnres e R$ 1.500,00
1 Cocho para sal mineral.........cccoovveveiereieecneeeee e R$ 250,00
Tubulagio p/ Agua (instalado)...........coeeeeeerereeereeeeesseeeserseerennn, R$ 200,00

TOLAL...ov ettt e st R$ 9.286,00

A CERTRIM oferece parcelamento, sem juros, em até 6 pagamentos mensais com o primeiro
pagamento ocorrendo 30 dias apés a data da compra. Estima-se um periodo de 4 semanas para

realizag@o das obras dos piquetes.
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5.1.3 Plantio da Cana-de-Acucar

A cana-de-agucar € o componente principal da mistura alimenticia fornecida aos animais, ela

compde, exclusivamente, a segunda parte desta mistura, o volumoso, que representa 85% do total.

Conforme citado anteriormente, a cana-de-agucar ¢ fornecida ao gado logo apds ser picada
(triturada) diretamente do canavial o que evita a degradagiio do alimento perdendo caracteristicas
nutricionais e tornando-se desinteressante para o paladar dos animais. Dessa forma sabemos que o
canavial a ser implementado na Faz. Sto. Antonio 2R devera prover o confinamento com volumoso

ao longo de todo o ano.

O plantio da cana-de-agucar destinada a alimentacio de gado exige alguns cuidados
especificos para que haja &xito na obteng8io de colheitas de alta produtividade e boa longevidade do
canavial. Consciente desta necessidade, foi procurado auxilio técnico para planejar o plantio do
canavial junto a EMATER-MG (Empresa de Assisténcia Técnica e Extensfio Rural do Estado de
Minas Gerais ~ vinculada & secretaria de agricultura do estado). Para elaborar o plano foi necessario
recolher amostras do solo destinado ao plantio para analise de deficiéncias. Dispondo do resultado

da analise o seguinie programa foi elaborado:

¢ 1 més antes do plantio aragdo e gradagem da terra

e 1 més antes do plantio aplicagéo de calcario (2 toneladas/HA)

e No plantio abrir linhas de sulcos de 20 cm de profundidade paralelas e distando 1 metro
entre si, aplicar fertilizante (formula 05-30-10) na quantidade de 500 kg/HA (ou 500 g por
metro linear de sulco), deitar as mudas de cana-de-agucar nos sulcos sobrepondo as pontas
com o0s pés, aplicar inseticida sobre as mudas (250 ml para cada metro linear de sulco),

colocar 10 cm de terra sobre os sulcos

O plano elaborado tem como objetivo wma produtividade de 100 toneladas de cana-de-agucar
picada por HA plantado e longevidade de 5 anos, o que significa que a cada 5 anos todo o processo

de plantio, citado acima, devera ser repetido. Vale ressaltar que no periodo compreendido entre os
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replantios a cana-de-agucar permanece produtiva sempre rebrotando. Para executar o programa
acima nos 10 hectares destinados ao plantio na Faz. Sto. Antonio 2R foi elaborada a seguinte

estimativa de custos:

Unidade Quantidade Valor Unitaric Valor Total

Aragéo {revolver terra) Horas de trator 40,00 25,00 1.000,00
Gradagem {incorporar cobertura & terra) Horas de frator 40,00 25,00 1.000,00
Calcério Toneladas 20,00 70,00 1.400,00
Abrir sulcos Horas de trator 30,00 25,00 750,00

Fertilizante Toneladas 5,00 1.000,00 5.000,00
Mudas de Cana-de-Agucar Toneladas 100,00 35,00 3.500,00
Inseticida Litros 15,00 40,00 600,00

Custo Total p/ plantio de 10 HA de cana-de-agucar 13.250,00

Tabela 3.1.1 - Custos para o plantio da Cana-de-Agucar (elaborada pelo autor)

Sabemos que o consumo da cana-de-agucar plantada se dar4 uniformemente ao longo de todo
0 ano dentro do modelo a ser implantado na Faz. Sto. Antonio 2R, muito embora existam momentos
adequados para a colheita da mesma, geralmente no periodo da seca (entre os meses de junho a
outubro). Desta forma sabemos que grande parte da cana-de-agucar consumida nio estara
proporcionando seu maximo potencial nutritivo, porém para balancear esta deficiéncia pequenas

corre¢des nas quantidades sfo feitas a fim de viabilizar o modelo.

Vale ainda ressaltar que intervalo considerado entre plantio e colheita para a cana-de-agucar é

de no minimo 10 meses. Sendo assim podemos delinear um cronograma de plantio dado o consumo

planejado:
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[41] il 1]

2 ] 2 @ ] ]

=4 8 ] B M 8

S Q E < 'ﬂ o

H @ o @ ] iy

T I T I T T

- g Y ‘;’ ™ ‘;’

v o ] k=] L a

o ] (=}

2 2 =] 2 2 8

o & o 2 5] &

o o g o o o

L) 1] o

(=% o [= R

@ o &

o a a

Figura 5.1.5 — Cronograma de plantio da cana-de-agucar (elaborado pelo autor)
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Dado um consumo uniformemente distribuido ao longo do ano ndo ha necessidade de
realizar todo o plantio simultancamente, portanto decidiu-se dividi-lo em trés etapas sendo a
primeira etapa iniciada no 1° més da analise com a preparagfio da terra, e terminada no 3° més da
analise com plantio de 4 HA. Nas outras duas etapas ocorre o plantio de mais 3 HA em cada, sendo
uma terminada no 8° més e a outra terminada no 12° més. Quando do inicio da operagdo de
confinamento, no 13° més, toda a area plantada até o 3° més estard pronta para a colheita. Esta
estratégia tem como objetivo diluir os desembolsos na realizagfio de investimentos e, também,

garantir maior potencial nutritivo a cana-de-agucar no momento do corte.

5.1.4 Cronograma de Realizacdo de Investimentos

Para determinar o momento ideal para cada desembolso adotou-se a premissa de que nenhum

desembolso devera ser realizado antes de se tornar imprescindivel.

Valor PGTO Smprgscindivel Mativo Aquisigaot
a partir de Inicio
Trator 1500000  20% + 4 mensais hés 1 Plantio da cana Mes 1
3
E Vagdo Forrageiro 1800000  25% + 4 mensais Més 13 Inicio do confinamento Més 12
5
g_ ColhedoraPicadora 1200000  25% + 3 mensais MEs 13 Inicio do confinamento Més 12
L
Msturador Vertical 6.000,60 256% + 4 mensais Més 13 Inicio do confinamento Mas 12
o
& [Galpao de Operagles B.12500 50% + 2 mensais Més 13 Estacionar equipamentos | Més 10
g
©
'g’ Piquetes 928500 30 dias + 6 mensais Mas 13 Inicio do confinamento Més 11
1° Preparo p/ plantio 1.380,00 Avista Mes 1 Plantio apos 2 meses Mes 1
&
2 |1*Plantic Cana-de-fgucar  3.940,00 Avista Més 2 Consumo pelos animais Maés 2
2]
1
[ 3
T {2°Preparo o planfio 1.020,00 Avista Més 5 Plantio apés 2 meses Mas 5
E: 2°Plantio Cana-de-Acucar 295500 Avista Mes 7 Consumo pelos animais Mes 7
2
§ 3° Preparo p/ plantio 102000 Avista Més 9 Plantio apds 2 meses Més §
o
| 3° Plantio Cana-de-Agucar  2.95500 Avista | Més 11 Consumo pelos animais Més 1

Total de investimentos 231.661,00

Tabela 5.1.2 — Cronograma de gastos (elaborado pelo autor)
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Na tabela acima pode-se observar o valor total dos desembolsos que alcanga a quantia de R$
81.661,00 e, também, o momento a partir do qual & imprescindivel dispor do objetivo do
investimento e, dado isso, o momento correto para iniciar os desembolsos (na ultima coluna da
esquerda), que nada mais ¢ do que 0 momento a partir do qual é imprescindivel dispor do objetivo

do investimento acrescido do tempo para entrega.

Com os dados acima & possivel elaborar a escala completa com todos os desembolsos
referentes a investimentos a serem realizados para implementar o modelo de confinamento na
engorda na Faz. Sto. Antonio 2R. Abaixo segue um grafico mostrando, em escala temporal mensal,

os desembolsos referentes a investimentos ao longo do periodo de andlise
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Figura 5.1.6 — Desembolsos mensais referentes a investimentos (elaborado pelo autor)
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Figura 5.1.7 — Desembolsos referentes a investimentos acumulados (elaborado pelo autor)
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Parte 6

Custos de Operacdo
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6.1 Mapeamento dos Custos de Operacio do Modelo a Pasto

Para possibilitar a elaboragdo do fluxo de caixa de 10 anos para modelo atuaimente utilizado
na Faz. Sto. Antonio 2R & necessario mapear todos os custos operacionais aos quais a propriedade

esta sujeita nas condicdes atuais.

Para estruturar esse mapeamento sera utilizada a separag@o entre custos diretos de producdo e
custos indiretos de produgdo. Ao longo do detalhamento de cada gerador de custo ficara evidente o
motivo pelo qual ele foi qualificado como direto ou indireto, sendo que o conceito de custo direto
aplicado neste estudo se refere ao vinculo com o animal, ou seja, aqueles custos que podem ser

atribuidos diretamente ao animal serdio considerados como sendo custos diretos de produgéio do boi

gordo.

6.1.1 Custos Diretos de Produgdo

Os custos diretos de produgfio foram divididos em trés programas, sendo eles: programa

sanitario, programa alimentar e programa gerencial.
e Programa Sanitario

Todos os animais da propriedade estdo sujeitos a algumas medidas preventivas destinadas ao
controle e manuten¢io de condi¢des fisicas saudaveis. Garantir que os animais permanecam
saudaveis ¢ imprescindivel para o pecuarista pois somente assim seu rebanho podera expressar seu
potencial genético em termos de ganho de peso e precocidade, o que, em tltima instincia, significa

maior rentabilidade do negécio.

Sendo assim, é necessario arcar com os custos de um programa sanitério eficiente capaz de
prevenir o rebanho de doencas. Dentre as medidas adotadas algumas possuem obrigatoriedade legal,
ou seja, fazem parte do programa sanitério exigido por autoridades estaduais e/ou federais. Pode-se

vincular o programa sanitario adotado na Faz. Sto. Antonio 2R aos estdgios de desenvolvimento dos
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animais, ou seja, as medidas do programa sanitario sio atribuidas a momentos especificos da vida do

animal conforme segue abaixo:

1. Febre Aftosa
A febre aftosa € um mal que debilita a capacidade do animal em se alimentar e se reproduzir
afetando de forma definitiva o rebanho contaminado. Durante muitos anos esse mal assolou a
populagdo bovina do pais e impediu a abertura dos mercados externos, porém, atualmente,
devido a eficientes campanhas de vacinagdo de extensfio nacional a febre aftosa esta
praticamente erradicada. O pais foi dividido em macro-regites de risco para febre aftosa,
onde se destacam: zonas restritas (alto risco, animais ndo podem ser comercializados), zonas
“tampdo” (médio risco, regides proximas aquelas de alto risco, animais podem ser
comercializados mediante exame sanguineo), zonas livre com vacinagfio obrigatoria (baixo
risco, regides onde ndo hd ocorréncia do mal porém a vacinagio ¢ obrigatdria ¢ a
comercializagdo € livre), zonas livres sem vacinagéo (risco inexistente, regides onde o mal
esta totalmente erradicado). A Faz. Sto. Antonio 2R se encontra em zona livre com vacinagdo
obrigatéria, onde as campanhas para vacinagio do rebanho ocorrem nos meses de maio e
novembro. Todos os animais com menos de 24 meses de idade devem ser vacinados em
ambos 0s meses € animais com mais de 24 meses de idade apenas no més de maio. O custo

de uma aplicag#o de vacina para febre aftosa € de R$ 0,96.

2. Brucelose
A brucelose é uma enfermidade que compromete, principalmente, o sistema reprodutivo
levando a abortos a partir do 5° més da gestagio. A vacinagdo deve ocorrer em todas as

fémeas do rebanho no 4 ® més de vida. O custo de uma aplicagéio de vacina para brucelose ¢
de R$ 0,50.

3. Multi-Vacina
A aplicagio da multi-vacina é extremamente disseminada entre os pecuaristas profissionais,
como o proprio nome indica esta vacina tem como objetivo prevenir a aquisicdo de diversas
enfermidades tais como carbiinculo, entoxicagdo, gangrena, “rim polposo”, hepatite entre
outras. A aplicacéo da vacina ocorre da seguinte forma:

¢ 1*dose no 4 més de vida
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s 2" dose no 5° més de vida

O custo de uma aplicagio de multi-vacina € de R$0,46.

Botulismo

O botulismo € um mal que causa paralisia motora e leva a morte do animal em curtissimo
espago de tempo. O botulismo bovino esta diretamente ligado ao apetite depravado do gado
com caréncia nutricional e mineral (severa deficiéncia de fosforo e proteinas), que leva o
bovino a comer, lamber ou roer couro, tenddes, ligamentos, came e ossos de cadaveres em
estado de putrefagdio. A caréncia de fésforo, em especial, faz com que o gado passe a ingerir
toda sorte de materiais estranhos a sua dieta alimentar, como terra, pedra, madeira, borracha e
plastico, entre outros, encontrados na pastagem. Uma vez que o gado cria esse mau hébito,
torna-se quase impossivel reverter a situagfio. Se ingerir a toxina botulfnica, a doenga ¢ a
morte dos animais sfo quase certas. A preven¢io contra o botulismo reside em boa
suplementagdo nutricional e mineral do rebanho, vacinagio e limpeza do pasto. A aplicagiio
da vacina deve ocorrer em todos os animais, independente da idade, uma vez ao ano

geralmente antes da seca. O custo de uma aplicacio de vacina para botulismo é de R$ 0,30.

Raiva

A raiva € uma doenga provocada por virus que ataca o sistema nervoso do animal, Suas
principais conseqiiéncias sio paralisias multiplas que levam, inevitavelmente, 3 morte do
animal infectado. A aplicacio da vacina deve ocorrer em todos os animais, independente da

idade, uma vez a0 ano. O custo de uma aplicagdo de vacina para botulismo ¢ de R$ 0,35.

Vermifugo

A aplicagio de vermifugo tipo ABAMECTINA tem como objetivo eliminar vermes,
carrapatos e outros “intrusos” no organismo do animal. Todos os animais devem receber
aplicagdo do vermifugo duas vezes ao ano, sendo a primeira em maio, antes da seca, € a

segunda em setembro, depois da seca. O custo de uma aplicagdo de 5 ml é de R$ 0,35.
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7. Medicamentos ndo preventivos
Nesta categoria entram medicamentos que devem ser fornecidos aos animais em caso de
doenga ocasional. Com dados histéricos da Faz. Sto. Antonio 2R pode-se chegar a custo total
de R$ 2,50 por ano e por animal (ou R$ 0,208 por més e por animal) para medicamentos ndo

preventivos.

Ao aplicarmos os custos do programa sanitario, descritos a cima, sobre o rebanho da Faz.

Sto. Antonio 2R chegamos ao valor total desembolsado para cobrir o programa sanitario adotado.

Lembramos que o rebanho da Faz. Sto. Antonio 2R se apresenta, hoje, da seguinte forma:

Cria

500 vacas matrizes

20 touros reprodutores

363 bezerros/bezerras e desmama
Recria

44 sobreanos

319 garrotes
Engorda

216 bois magros/gordos

Sabemos, também, conforme foi analisado no capitulo Impactos sobre a Capacidade, que
dentro do contexto do modelo de produgio exclusivamente 4 pasto o rebanho nunca se altera devido
ao fato de que j4 se encontra em situago de regime (vide capitulo Impactos sobre a Capacidade).
Neste caso podemos elaborar uma tabela distribuindo os custos do programa sanitario ao longo de
um ano simplesmente através da aplicagdo dos custos listados acima sobre o rebanho atualmente

existente na Faz. Sto. Antonio 2R, conforme segue abaixo:

54



Aftosa Brucelose Multi-Vacina Botulismo Raiva Veaermifugo N3o Preventivos  Total

Janeirg N* animais 18 72 1.462
Custo 9,00 33,12 304,58 346,70

Fevareiro N animais 18 72 1.462
Custo 9,00 33,12 304,58 346,70

Margo N° animais 18 72 1.462 1.462
Custo 3,00 33,12 511,70 304,58 858,40

Abril N animais 18 72 1.462
Custo 9,00 33,12 304,58 346,70

Maio N animais 1.462 18 72 1.462 1.462
Custo 1.403,52 9,00 33,12 511,70 304,58 2.261,92

Junho N* animais 18 72 1.462 1.462
Custo 9,00 33,12 438,60 304,58 785,30

Julho N animais 18 72 1.462
Custo 9,00 33,12 304,58 346,70

Agosto N animais 18 72 1.462
Custo 9,00 33,12 304,58 346,70

Setembro N animais 18 72 1.462 1.462
Custo 9,00 33,12 511,70 304,58 858,40

Outubro P animais 18 72 1.482
Custo 9,00 33,12 304,58 346,70

Novembro N° animais 655 18 72 1.462
Custo 628,80 9,00 33,12 304,58 975,50

Dezembro N animais 18 72 1.462
Custo 9,00 33,12 304,58 346,70

Total Anuat 8.166,46

Tabela 6.1.1 — Cronograma sanitario (elaborado pelo autor)

Abaixo segue um grafico ilustrando a distribui¢dio dos desembolsos ao longo do ano
referentes ao programa sanitario. Vale destacar a grandeza dos desembolsos no més de maio onde
ocorrem a vacinagio obrigatoria contra a febre aftosa e a aplicagéo de vermifugo antes do periodo

5€CO.

Desembolsos ao longo do ano - Programa Sanitario

-2.500 — 11 I —=——

Figura 6.1.1 — Desembolsos ao longo do ano referentes ao programa sanitdrio (elaborado pelo

autor)
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e Programa alimentar

O programa alimentar conduzido na Faz. Sto Antonio 2R € exclusivamente composto por
complementagfio mineral, ou seja, fornecimento de sal mineral ao gado. O consumo de sal mineral é
medido em termos de UA (unidade animal) onde para cada UA deve-se fornecer 1 saco de 25kg por
ano. Como existem 1.208 UA na Faz. Sto. Antonio 2R infere-se que o consumo anual de sal mineral
¢ equivalente a 1.208 sacos ou 30,2 toneladas. O consumo de sal mineral pelos animais é
uniformemente distribuido ao longo do ano, sendo que durante o periodo seco ocorre fornecimento
de sal mineral proteinado. O saco de sal mineral contendo 25kg pode ser adquirido por R$ 20,00.

Com os dados citados chega-se a um custo mensal uniforme de R$ 2.013,34 para o programa

alimentar.
e Programa Gerencial

O programa gerencial refere-se as atividades conduzidas para gerenciar o rebanho tais como, no
caso da Faz. Sto. Antonio 2R, a colocagfio de brincos plasticos com numeros de identificagdo e o
cadastramento dos bois no SISBOV (Sistema de Certificagdo de Origem Bovina ¢ Bubalina) que é
um programa de extensdo nacional fomentado pelo MAPA (Ministério da Agricultura, Pecudria e
Abastecimento) destinado ao cadastramento de todo o rebanho nacional. O brinco plastico é
colocado em todos os animais no 4° més de vida e apresenta um custo de R$ 1,50 por unidade. A
cada més 36 bezerros machos e f€meas, nascidos ha 4 meses, recebem o brinco plastico o que gera

um custo mensal de R$54,00.

O cadastramento no SISBOV ocorre 1 vez ao ano com todos aqueles animais que irfio iniciar
a etapa de engorda naquele ano, isto ¢ devido a necessidade da visita de veterinarios oficias para
avalia¢@o do rebanho a ser cadastrado. O custo advindo do cadastramento é de R$ 2,50 por animal.
O cadastramento € geralmente feito no més de janeiro gerando um desembolso de R$ 540,00 (216

bois iniciando a etapa de engorda no ano x R$ 2,50) neste més.

56



Apbs cobrirmos todos 0s programas que compdem os custos diretos de produgfio do modelo

exclusivamente a pasto da Faz. Sto. Antonio 2R podemos consolida-los conforme segue abaixo:

Programa Programa Programa

! Total
Sanitario Alimentar Gerencial
Janeiro -346,70 -2.013,34 -584.,00 ~2.954,04
Fevereiro -346,70 -2.013,34 -54,00 -2.414,04
Margo -858,40 -2.013,34 -54,00 -2.925 74
Abril -346,70 -2.013,34 -54,00 -2.414,04
Maioc -2.261,92 -2.013,34 -54,00 -4.329,26
Junho -785,30 -2.013,34 -54,00 -2.852,64
Julho -348,70 -2.013,34 -54,00 -2.414,04
Agosto -346,70 -2.013,34 -54,00 -2.414,04
Setembro -858,00 -2.013,34 -54,00 -2.925,34
Cutubro -346,70 -2.013,34 -54,00 -2.414,04
Novembro -875,50 -2.013,34 -54,00 -3.042,84
Dezembro -346,70 -2.013,34 -54,00 -2.414,04

Total Anual -33.514

Tabela 6.1.3 — Consolidagdo dos desembolsos ao longo do ano — custos diretos

Dasembolsos ac longo do ano - Custos Diretos de Produgdo
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Figura 6.1.2 — Desembolsos ao longo do ano — custos diretos de produgdo (elaborado pelo autor)

6.1.2 Custos Indiretos

Dos custos indiretos fazem parte as reformas de pastagens, a méio-de-obra (devido a

dificuldade de determinar o niimero exato de funcionarios por animal é cabivel, em uma fazenda de
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pecuaria, considerar a méo-de-obra como um custo indireto), os custos admnistrativos e impostos
nfo vinculados & produgdo (nesta analise todos os impostos produtivos serdo deduzidos da receita e,

por isso, ndo constardo como custo)

® Reforma de Pastagens

Conforme citado anteriormente, sdo realizadas reformas de pastagens a cada 8 anos para garantir
qualidade e longevidade aos pastos o que proporciona alto indice de ocupacido, vide a capacidade
total disponivel da Faz. Sto. Antonio 2R em UA’s. Os pastos se esgotam ao longo do tempo devido a
escassez de nutrientes no solo. O pasto esgotado ndo apresenta condigBes de atingir altura e
densidade suficientes e, muitas vezes, torna-se escasso na superficie devido a remogao das raizes ndo
profundas pelo gado. A Faz. Sto. Antonio 2R possui um total de 800 HA de pastagens plantadas o
que faz com que ao longo de 8 anos 800 HA de pastagens sejam reformados. Para suavizar os custos
com reformas de pastagens a propriedade adota uma estratégia comum que consiste de reformar a
cada ano 1/8 do total de pastagens, o que na préatica significa reformar 100 HA a cada ano. Abaixo
segue um fluxograma do processo de reforma de pastagem:

—

Aquisigao
de calcareo

r’—!_' =
Espalhamerito
de cakcares

—

‘ Gradagem cruzada
| S—

(2 meses de repouso p/
incorporagio do calcdreo)

Aquisigdo de
adubo e sementes

Adubagdo

Distribuiggio de
sementas

Figura 6.1.3 — Fluxograma da reforma de pastagem (elaborado pelo autor)
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A aplica¢do de calcareo tem como objetivo tornar o solo neutro, a gradagem permite que o
calcareo atinja profundidade de até 20 cm o que é considerado suficiente para o plantio do
“braquiardo”. Algumas propriedades aplicam, ainda, gesso apds o calcareo isto se deve ao fato de
que o gesso possui maior capacidade de penetragio no solo e, por isso, atinge maiores
profundidades. Na Faz. Sto. Antonio 2R ndo ocorre a aplicagdo de gesso € mesmo assim tém-se
obtido bons resultados. O adubo utilizado é o Super Simples (fosfatado). Abaixo segue uma tabela

com os detalhes dos custos para a realizagfio da reforma de 100 HA de pastos:

Reforma de 100 HA de pastagens

Unidade Quantidade Valor Unitario Valor Total
Gradagem Horas/trator 100 35,00 3.500,00
Calcareo Toneladas 200 35,00 7.000,00
Aplicagac de calcareo Horasitrator 17 35,00 595,00
Gradagem Cruzada HorasHrator 100 35,00 3.500,00
Adubo Super Simples Toneladas 10 485,00 4.850,00
Sementes Toneladas 2,285 3.500,00 7.997 50
Aplicagao Adubo e Sementes Horasitrator 75 35,00 2.625,00
Custo Total 30.067,50

Tabela 6.1.4 — Resumo de custos para reforma de 100 HA de pastagens (elaborado pelo autor)
A reforma de pastagens é, preferivelmente, feita entre os meses de outubro a dezembro
devido ac regime de chuvas vigente. Desta forma segue o cronograma de desembolsos para a

reforma anual de 100 HA de pastagens:

Reforma de 100 HA

Pastagens
Janeiro 0,00
Fevereire 0,00
Margo 0.00
Abril 0,00
Maio 0,00
Junho 0,00
Julho 0,00
Agosto 0,00
Setembro 0,00
Cutubro 14.595,00
Novembro 0,00
Dezembro 15.472,50
Total 30.067,50

Tabela 6.1.5 — Desembolsos ao longo do ano — reforma de pastagens
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Os gastos do més de outubro se referem a aquisi¢éo e aplicaciio do calcareo e os gastos do

més de dezembro se referem a aquisicao e aplicagio de adubo e sementes.
o  Mao-de-Obra

A Faz. Sto. Antonio 2R possui 2 funcionarios, ambos residem na propriedade com suas
respectivas familias em casas separadas. Um dos funcionarios possui um cargo hierarquicamente
superior ao do outro, isto se deve ao tempo de experiéncia na area e ao longo periodo que trabalhou
na propriedade. Este funcionario possui responsabilidade sobre a administragio dos processos
rotineiros e responde diretamente ao proprietario da fazenda. Cabe, também, a este funcionario o
gerenciamento das compras de material cormriqueiro (exclui-se fertilizantes, adubos, sementes,
corretivos, defensivos e etc.) e a elaboragdo de relatdrios, tais como relatérios de nascimentos,
relatorios de vacinagdes, relatorios de ocorréncias, relatérios de mortes entre outros. A remuneracio

dos funcionarios € feita da seguinte forma:

o Funcionario 1 - salario: R$ 720,00 + 13° salario

o Funcionario 2 — salario R$ 480,00 + 13° salario

Devido ac pagamento de impostos, encargos e contribuicdes o total desembolsado com
pagamento de saldrios atinge valores equivalentes a 1,7 vezes o montante descrito acima. Desta

forma segue o cronograma de desembolsos anuais com remuneragio de funcionérios:

Impostos,
Funcionario 1 Funciondrio2 encargos e Total
confribuigbes

Janeiro 720,00 480,00 840,00 2.040,00
Fevereiro 720,00 480,00 840,00 2.040,00
Margo 720,00 480,00 840,00 2.040,00
Abril 720,00 480,00 840,00 2.040,00
Maio 720,00 480,00 840,00 2.040,00
Junho 720,00 480,00 840,00 2.040,00
Julho 720,00 480,00 840,00 2.040,00
Agosto 720,00 480,00 840,00 2.040,00
Setembro 720,00 480,00 840,00 2.040,00
Outubro 720,00 480,00 840,00 2.040,00
Novembro 720,00 480,00 840,00 2.040,00
Dezembro 1.440,00 960,00 1.680,00 4.080,00

Tetal 26.520,00

Tabela 6.1.6 ~ Desembolsos ao longo do ano — remuneragdo de funciondrios
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o Custos Administrativos e Impostos ndo vinculados & producdo
Os custos administrativos da Faz. Sto. Antonio 2R podem ser resumidos da seguinte forma:

o Viagens, despesas pessoais e transporte local
S#o realizadas 2 viagens mensais pelo proprietario da fazenda (que ndio reside na

propriedade). O custo de cada viagem ¢ de R$ 1.000,00 onde se inserem gastos com

passagens de 6nibus, alimentagiio e transporte local.

o Contas de Luz
A Faz. Sto. Antonio 2R consome quantidade de energia elétrica equivalente a R$

150,00 mensais (300 kwh x R$0,50). A operadora que fornece energia elétrica para a
propriedade ¢ a CEMIG.

Os impostos ndo vinculados & produgfo se resumem ao ITR, Imposto Territorial Rural, que é
uma espécie de IPTU rural. O pagamento do ITR referente a Faz. Sto. Antonio 2R é realizado no
més de setembro e o valor ¢ de R$ 350,00. Abaixo segue o cronograma anual de desembolsos com

custos administrativos e impostos ndo ligados 4 producio:

Impostos nao

Administrativos - Total
produtivos

Janeiro 2.000,00 0,00 2.000,00
Fevereiro 2.000,00 0,00 2.000,00
Margo 2.000,00 0,00 2.000,00
Abril 2.000,00 0,00 2.000,00
Maio 2.000,00 0,00 2.000,00
Junho 2.000,00 0,00 2.000,00
Jutho 2.000,00 0,00 2,000,00
Agosto 2.000,00 0,00 2.000,00
Setembro 2.000,00 350,00 2.350,00
Qutubro 2.000,00 0,00 2.000,00
Novembro 2.000,00 0,00 2.000,00
Dezembro 2.000,00 0,00 2.000,00

Total 24.350,00

Tabela 6.1.7 — Desembolsos ao longo do ano — custos administrativos e impostos ndo produtivos
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Apds cobrirmos todos os programas que compdem os custos indiretos do modelo

exclusivamente a pasto da Faz. Sto. Antonio 2R podemos consolida-los conforme segue abaixo:

Administrativos e

e CLILCICL Mao-de-Obra impostos nao Total
pastagens k
produtivos
Janeiro 0,00 2.040,00 2.000,00 4.040,00
Fevereiro 0,00 2.040,00 2.000,00 4.040,00
Margo 0,00 2.040,00 2.000,00 4.040,00
Abril 0,00 2.040,00 2.000,00 4.040,00
Maio 0,00 2.040,00 2.000,00 4.040,00
Junho 0,00 2.040,00 2.000,00 4.040,00
Julho 0,00 2.040,00 2.000,00 4.040,00
Agosto 0,00 2.040,00 2.000,00 4.040,00
Setembro 0,00 2.040,00 2.350,00 4,390,00
Qutubro 14.595,00 2.040,00 2.000,00 18.635,00
Novembro 0,00 2.040,00 2.000,00 4,040,00
Dezembro 15.472,50 4.080,00 2.000,00 21.552,50
Total 80.937,50

Tabela 6.1.8 — Consolidacdo dos desembolsos ao longo do ano ~ custos indiretos

Desembolsos ao longo do ano - Custos Indiretos
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Figura 6.1.4 — Desembolsos ao longo do ano — custos indiretos (elaborado pelo autor)

6.1.3 Consolidagio dos custos do modelo de producdo a pasto

Apds mapearmos todos os custos incidentes na operagdo da Faz. Sto. Antonio 2R sob o

modelo de produgéo exclusiva a pasto, podemos consolidd-los num cronograma de desembolsos
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anual. Vale destacar que, dado o estado de regime atual (no modelo de produgio exclusiva a pasto

vigente) em que se encontra a propriedade essa estrutura de custos somente sofre alteragdes quando

da ocorréncia de flutuagdes de precos de insumos. Segue abaixo a consolidagdo dos custos do

modelo de produgido exclusiva a pasto em base anual:

Custos Diretos Custos Indiretos Total
Janeiro 2.954,04 4.040,00 6.994,04
Fevereiro 2.414,04 4.040,00 6.454,04
Margo 2.925,74 4.040,00 6.965,74
Abril 2.414,04 4.040,00 6.454,04
Maio 4.329,26 4.040,00 8.360,26
Junho 2.852,64 4.040,00 6.892,64
Julho 2.414,04 4.040,00 6.454,04
Agosto 2.414,04 4.040,00 6.454 04
Setembro 282534 4.390,00 7.315,34
Qutubro 241404 18.635,00 21.049,04
Novembro 3.042,84 4.040,00 7.082,84
Dezembro 2.414,04 21.552,50 23.966,54
Total 114.451,63

Tabela 6.1.9 — Consolidacdo dos desembolsos ao longo do ano - custos totais
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Figura 6.1.5 — Desembolsos ao longo do ano — custos totais (elaborado pelo autor)
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6.1.4 Projecio Grafica dos Custos do Modelo a Pasto nos 10 Anos da Andlise
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Figura 6.1.6 — Projecdo grafica dos custos nos 10 anos da andlise (elaborado pelo autor)
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6.2 Mapeamento dos Custos de Operagio do Modelo com
Confinamento

Da mesma forma que os custos do modelo a pasto foram segregados, em diretos e indiretos,

iremos segregar os custo do modelo de produgio a pasto com a etapa de engorda em confinamento.

E importante notar, porém, que, conforme visto no capitulo Impactos sobre a Capacidade
Produtiva, o plantel de animais sofre significativas alteragdes apds a implementagdo do
confinamento na etapa de engorda. Desta maneira ndo € possivel fixar um esquema anual de custos
diretos mas € necessario elaborar um esqueleto de custos diretos (por animal) e aplica-lo ao plantel

existente em cada momento da anéalise.

6.2.1 Custos Diretos de Producio

Os custos diretos serdo segregados da mesma forma como foi feito para o modelo
exclusivamente & pasto, ou seja, em programa sanitario, programa alimentar ¢ programa gerencial.
Os programas sanitario e gerencial sio rigorosamente iguais em ambos 0s modelos, em outras
palavras, a implementagfio do confinamento na etapa da engorda ndo implica em medidas adicionais
no campo sanitario e gerencial. J& o programa alimentar passa a contemplar, também, a mistura
alimenticia que ¢ formecida aos animais que estio na etapa da engorda, ou seja, estio no

confinamento. Abaixo segnem detalthes da cada um dos programas.
s Programa Sanitario

Abaixo segue um esqueleto do programa sanitario, da forma como foi definido no capitulo
anterior, que deve ser aplicado ao plantel de animais na fazenda em cada momento distinto da

analise.
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Aftosa Brucelose Mutti-Vacina Botulismo Ralva Vermifugo  Nio Preventives

(<24 meses - Todos os arHris
Critério Moio @ Novenbee} | Fameas o 4° 11° dose no &° mbs anir-::?:snoosrrés arn:;:fl:srrés ariv.rrﬂo':o:musn*aio Jodcs oS aranpes
(> 24 meses - més devida | devidae2"dose de junho de . todes o5 meses
apenas Maio) no 5 mas devida| oM _ R[S esserxg
i
; j
Janeiro  Custo unitdrio 0,50 0,46 0,21
Fevereiro  Qusto unitdrio 0.50 0,46 021
Margo Qusto unitério 0,50 0,46 0,35 o
Abril Custo unitdno 0,50 046 0,21
Malo Custo uniano 0,96 0,50 0,46 0,35 0,21
Junho Custo unitdnio 0,50 0,46 0,30 0,21
Julho Custo unitario 0,50 0,46 0,21
Agosto  Cuslo unitdrio 0.5 0,46 0,21
Setembro  Cuslo unitanio 0,50 Q46 0,35 0,24
Outubro  CQusto unitdrio 0,50 046 9,21
Novembro Cusio unikénio 0,96 0,50 0,46 0,21
Dezembro Cuslo unitdrio 0,50 046 o1

Tabela 6.2.1 —Custos diretos unitdrios (por animal) — programa sanitdrio (elaborado pelo autor)

e Programa Alimentar

Além do fornecimento de 1 saco de sal mineral de 25 kg por ano para cada UA (unidade animal)
ao custo de R$ 20,00 por saco (para efeito de elaboragdo de fluxo de caixa corresponde a um custo
mensal de R$ 1,66 por UA), existe agora o custo oriundo da mistura alimenticia fornecida aos
animais na etapa de engorda, ou seja, aqueles animais que estfio nos piquetes do confinamento. A

mistura alimenticia é composta das seguintes substincias:

1. Residuo de Miltho
2. Residuo de Soja

3. Cana-de-Agucar desintegrada (picada)
4. Uréia

A elaboragiio técnica da mistura alimenticia é tarefa extremamente complexa; para fazé-la €
necessério determinar o tipo e a idade dos animais, o tempo em que véo permanecer confinados, o
objetivo de ganho de peso, a disponibilidade de insumos na regido, potencial nutritivo dos diversos
insumos, necessidades biolégicas dos animais entre outros. Para realizar a elaboragiio da mistura
alimenticia solicitamos, novamente, o auxilio técnico da EMATER — MG (Empresa de Assisténcia

Técnica e Extensdo Rural do Estado de Minas Gerais).
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Para melhor compreender o custo da mistura alimenticia foi elaborado o seguinte esquema.

Okg
Ursia

——— 0,00 %
[ ~ 18kg 6.66 %

Residwo de Soja

24kg 10,00 %
Residuo de Milho

Consumo dlario
de 1 animal confinado
Total 24 kg 20 kg

Cana-de-Agucar 83,33%
picada

&

Figura 6.2.1 — Mistura alimenticia (elaborado pelo autor)

Conforme determinado neste estudo toda a cana-de-agucar utilizada serd produzida na
propriedade. Como consideramos o plantio da cana-de-agucar um investimento necessario &
implementagio do confinamento € como o seu replantio (feito a cada 5 anos) ¢ a colheita seréio
considerados como sendo custos indiretos, ndo podemos atribuir um custo para a cana-de-agucar
como insumo diretamente ligado a produgdio, desta forma, na tabela que segue, a cana-de-agucar

apresenta custo nulo.

Mistura Alimenticia

Custo Frete Total Consumo didriofanimal
R$/ton R$/ton R$/ton kg R$
Resiuo de Miho 130,00 12,50 142,50 2,40 0,342
Residuo de Soja 130,00 12,50 142,50 1,60 0,228
Cana-de-Agucar - - - 20,00 -
Uréia 1.000,00 12,50 1.012,50 0,10 0,101
Total 24,10 0,671

Tabela 6.2.2 — Custos dos insumos que compdem a mistura alimenticia (elaborado pelo autor)
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Vale ressaltar que os fretes foram calculados com base em caminhdes que comportam até §
toneladas a um custo de R$ 1,00 / km rodado. As distdncias de obtengdo dos insumos foram

estimadas como sendo de até 50 km.
» Programa Gerencial

O programa gerencial € composto pela aplicagio de brincos plasticos com numeros
identificadores em todos os animais no 4° més de vida (custo R$ 1,50 por aplicagfio) e do
cadastramento anual no SISBOV (Sistema de Certificagio de Origem Bovina e Bubalina), que
ocorre no més de janeiro, de fodos aqueles animais que iniciarfio a etapa de engorda no ano

subsegiiente (custo de R$ 2,50 por cadastramento).

6.2.2 Custos Indiretos

Dos custos indiretos fazem parte os custos referentes a reforma de pastagens, custos
administrativos e impostos ndo vinculados a produgfo, sendo todos estes rigorosamente semelhantes
a0s que incidem sobre 0 modelo de produgfio exclusivamente a pasto, €, também, custos referentes a

mio-de-obra, replantio da cana-de-agucar, manutengfio de equipamentos € combustivel.

e Reforma de Pastagens

No modelo de produgdo com confinamento ndo ocorre alteragdo no consumo do pasto pois,
conforme visto, apesar da retirada do pasto daqueles animais que estfdo etapa de engorda, novos
animais passam a utilizar a capacidade de pasto disponibilizada. Sendo assim, persiste a necessidade
de reformar o pasto em intervalos de 8 anos, o que na pratica significa reformar 100 HA de
pastagens anualmente. Desta forma reapresentamos a tabela resumida de custos para reforma de 100
HA na Faz. Sto. Antonio 2R.
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Reforma de 100 HA de pastagens

Unidade Quantidade Valor Unitario Valor Total

Gradagem Horas/trator 100 35,00 3.500,00
Calcareo Toreladas 200 35,00 7.000,00
Aplicagdo de calcareo Horas/trator 17 35,00 595,00
Gradagem Cruzada Horas/trator 100 35,00 3.500,00
Adubo Super Simples Toneladas 10 485,00 4.850,00
Sementes Toneladas 2,285 3.500,00 7.997.50
Aplicagio Adubo e Sementes Horasftrator 75 35,00 2.625,00

Custo Total 30.067,50

Tabela 6.2.3 — Custos para reforma de 100 HA de pastagens (elaborado pelo autor)

A reforma de pastagens é, preferivelmente, feita entre os meses de outubro a dezembro devido ao
regime de chuvas vigente. Desta forma segue o cronograma de desembolsos para a reforma anual de

100 HA de pastagens:

Reforma de 100 HA
Pastagens
Janeiro 0,00
Fevereiro 0,00
Margo 0,00
Abril 0,00
Maio 0,00
Junho 0,00
Julho 0,00
Agosto 0,00
Setembro 0,00
Outubro 14.585,00
Novembro 0,00
Pezembro 15.472,50
Total 30.067,50

Tabela 6.2.4 — Desembolsos ao longo do ano — reforma de pastagens

Os gastos do més de outubro se referem a aquisi¢éo e aplicagdo do calcareo e os gastos do

més de dezembro se referem a aquisigéo e aplicagdo de adubo e sementes.
e Custos Administrativos e Impostos ndo vinculados a producdo

Os custos administrativos da Faz. Sto. Antonio 2R podem ser resumidos da seguinte forma:

o Viagens, despesas pessoais e transporte local
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Sdo realizadas 2 viagens mensais pelo proprietario da fazenda (que ndo reside na
propriedade). O custo de cada viagem ¢ de R$ 1.000,00 onde se inserem gastos com

passagens de 6nibus, alimentacfo e transporte local.

o Contas de Luz

A Faz. Sto. Antonio 2R consome quantidade de energia elétrica equivalente a R$

150,00 mensais (300 kwh x R$0,50). A operadora que fornece energia elétrica para a
propriedade ¢ a CEMIG.

Os impostos ndo vinculados & produgdo se resumem ao ITR, Imposto Territorial Rural, que é
uma espécie de IPTU rural. O pagamento do ITR referente a Faz. Sto. Antonio 2R é realizado no
més de setembro € o valor ¢ de R$ 350,00. Abaixo segue o cronograma anual de desembolsos com

custos administrativos € impostos ndo ligados i produgiio:

Impostos nio

Administrativos . Total
produtivos

Janeiro 2.150,00 0,00 2.150,00
Fevereiro 2.150,00 0,00 2.150,00
Margo 2.150,00 0,00 2.150,00
Abril 2,150,600 0,00 2.150,00
Maio 2.150,00 0,00 2.150,00
Junho 2.150,00 0,00 2.150,00
Julho 2.150,00 0,00 2.150,00
Agosto 2.150,00 0,00 2.150,00
Setembro 2.150,00 350,00 2.500,00
Outubro 2.150,00 0,00 2.150,00
Novembro 2.150,00 0,00 2.150,00
Dezembro 2.150,00 0,00 2.150,00

Total 26.150,00

Tabela 6.2.5 ~ Desembolsos ao longo do ano — custos administrativos e impostos ndo produtivos
o Mio-de-Obra

Para execugdo das atividades que compdem o0s processos envolvidos no confinamento &

necessdrio a contratagéo de um funcionario adicional. Este novo funcionario respondera
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hierarquicamente ao funcionario mais antigo que possui cargo de maior responsabilidade. A Faz.

Sto. Antonio 2R passaria a operar com 3 funcionarios.
A remuneragdo dos funcionarios € feita da seguinte forma:

o Funcionario 1 — salario: R$ 720,00 + 13° salario
o Funcionario 2 — satario R$ 480,00 + 13° salario

o Funcionario 3 —salario R$ 480,00 + 13° salario

Devido aoc pagamento de impostos, encargos e contribuigbes o total desembolsado com
pagamento de salarios atinge valores equivalentes a 1,7 vezes o montante descrito acima. Desta

forma segue o cronograma de desembolsos mensais com remuneragdo de funcionarios.

Impostos,
Funcionario 1 Funcionéario 2 Funcionario 3 encargos e Total
contribuigbes

Janeiro 720,00 480,00 480,00 1.176,00 2.856,00
Fevereiro 720,00 480,00 480,00 1.176,00 2.856,00
Margo 720,00 480,00 480,00 1.176,00 2.856,00
Abril 720,00 480,00 480,00 1.176,00 2.856,00
Maio 720,00 480,00 480,00 1.176,00 2.856,00
Junho 720,00 480,00 480,00 1.176,00 2.856,00
Julho 720,00 480,00 480,00 1.176,00 2.856,00
Agosto 720,00 480,00 480,00 1.176,00 2.856,00
Setembro 720,00 480,00 480,00 1.176,00 2.856,00
Qutubro 720,00 480,00 480,00 1.176,00 2.856,00
Novembro 720,00 480,00 480,00 1.176,00 2.856,00
Dezembro 1.440,00 960,00 960,00 2.352,00 5.712,00

Total 37.128,00

Tabela 6.2.6 — Desembolsos ao longo do ano — remuneragdo de funciondrios

e Replantio da Cana-de-A¢ucar

Conforme definido no planejamento para plantio da cana-de-agucar elaborado pelo EMATER-
MG (Empresa de Assisténcia Técnica ¢ Extens@io Rural do Estado de Minas Gerais — vinculada a
secretaria de agricultura do estado), o canavial deve ser replantado a cada 5 anos. Desta forma todo o

processo de preparagdo da terra, adubagéio e plantio de mudas deve ser repetido em intervalos de 5
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anos. Vale lembrar que o consumo do canavial pelo confinamento é feito de maneira uniforme ao
longo do ano, o que permite que o replantio (assim como foi feito no plantio inicial) seja distribuido
ao longo do ano no qual ele é realizado. Abaixo segue o cronograma elaborado para replantio do

canavial (totalizando 10 HA) a cada 5 anos.
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Figura 6.2.2 — Cronograma de replantio da cana-de-agucar realizado a cada 5 anos (elaborado

pelo autor)

Reapresentamos a tabela resumida com os custos para replantio da cana-de-agucar, incluindo

preparo da terra, adubagio e todas as atividades necessérias ao replantio,

Unidade Quantidade Valor Unitario Valor Total

Aragdo (revolver terra} Horas de trator 40,00 25,00 1.000,00
Gradagem (incorporar cobertura a terra) Horas de trator 40,00 25,00 1.000,00
Calcario Toneladas 20,00 70,00 1.400,00
Abrir sulcos Horas de trator 30,00 25,00 750,00

Fertilizante Toneladas 5,00 1.000,00 5.000,00
Mudas de Cana-de-Acgucar Toneladas 100,00 35,00 3.500,00
Inseticida Litros 15,00 40,00 600,00

Custo Total p/ plantio de 10 HA de cana-de-agucar 13.250,00

Tabela 6.2.7 - Custos para o plantio da Cana-de-Agucar (elaborada pelo autor)

o Manutengdo de Equipamentos

Para a implementagio do confinamento faz-se necesséria a aquisi¢do dos seguintes

equipamentos, conforme analisado no capitulo Investimentos.
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Trator
Vagao forrageiro

Colhedora / Picadora de Cana-de-Agucar

c o O 0o

Misturador Vertical

A constante utilizagdo dos equipamentos exige atengiio especial com servigos de manutengio
preventiva e corretiva, assim os custos referentes a manutengio dos equipamentos serdo
incorporados como custos indiretos no fluxo de caixa atribuido ao modelo de produgio a pasto com
a etapa de engorda em confinamento. Neste estudo foi utilizado o percentual de 0,75% sobre o valor

do equipamento como sendo o custo mensal com manuteng@o preventiva e corretiva.

Equip;ménto- m_ " valor
Trator 15.000,00
Vagdo Forrageiro 18.000:00
Colhedora/Picadora 12.000,00
Msturador Vertical 6.000,00
51.000,00

Tabela 6.2.8 — Valor total dos equipamentos

Dado o valor total de R$ 51.000,00 aplicamos o percentual citado acima e obtemos o custos

mensal com manuten¢io de R$ 382,50.
o Combustivel

A operagio dos equipamentos (trator) utiliza como combustivel o 6leo diesel. Como referéncia
utilizaremos um consumo de 5 litros de 6leo diesel por hora de trabalho do trator € um custo R$ 1,50
por litro do Oleo. Para realizar todas as atividades atreladas ao processo de operagdo do

confinamento, o trator funcionara, em média, 2 horas por dia. A tabela abaixo resume o0s custos com

combustivel.
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R$ / Litro Litros fhora Horas /Dia R$/Més
Gleo diesel 1,50 5,00 2,00 450,00

Tabela 6.2.9 — Custos com combustivel para o trator (elaborado pelo autor)

Apdés mapear todos os custos indiretos do modelo de produgio a pasto com a etapa de

engorda em confinamento podemos estruturé-los da forma como segue abaixo.

Raforma de Administratives Replantio da Manutengdo de
pastagens ¢ impostos ndo  Mdo-de-Obra Cana-de-Agucar Equipamentos Combustivel Tatal
produtivos {a cada 5 anos)
Janeiro 34,00 -2.150,00 -2.856,00 -1.360,00 -382,50 -450,00 -7.198,50
Fevereiro 0,00 -2.150,00 -2.856,00 0,00 -382,50 -450,00 -5.838,50
Margo 0,00 -2.150,00 -2.858,00 -3.940,00 -382,50 -450,00 -8.778,50
Abrit 0,00 -2.150,00 -2.856,00 0,00 -382,50 -450,00 -5.838,50
Maio 0,00 -2.150,00 -2.856,00 0,00 -382,80 -450,00 -5.838,50
Junho 0,00 -2.150,00 -2.856,00 -1.020,00 -382,50 -450,00 -6.858,50
Jutho 0,00 -2.150,00 -2.858,00 0.00 -382,50 -450,00 -5.838,50
Agosto 0,00 +2.150,00 -2.856,00 -2.955,00 ~-382,50 -450,00 -8,793,50
Setembro 0,00 -2.500,00 -2.856,00 0,00 -382,50 -450,00 -6.188,50
Qutubro -14.585,00 -2.150,00 -2.856,00 -1.020,00 -382,50 -450,00 -21.453,50
Novembro 0,00 -2.150,00 -2.856,00 0,00 -382,50 -450,00 -5.838,50
Dezembro -15.472,50 -2.150,00 «5.712,00 -2.955,00 -382,50 -450,00 -27.122,00
Total -116.585,50
Tabela 6.2.10 —Custos indiretos
Desembolsos ao longe do ano - Custos Indiretos {(com replantio da cana)
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Figura 6.2.3 — Desembolsos ao longo do ano — custos indiretos (com replantio da cana-de-agucar)
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Desembolsos ac longo do ano - Custos Indiretos (sem replantio da cana)
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Figura 6.2.4 — Desembolsos ao longo do ano — custos indiretos (sem replantio da cana-de-acucar)

6.2.3 Consolidacdo dos custos do modelo de producdo a pasto com engorda em

confinamento

Sabemos que apds a implementagio do confinamento haverd alteragdo do plantel de animais
até que um novo estado de equilibrio no rebanho seja atingido, portanto a consolidagdo dos custos
diretos deve contemplar essas alteracies no plantel de animais. Para efeito de andlise sdo
apresentados uma tabela e um grafico com os desembolsos anuais para um ano ap6és a obtengio do
novo estado de equilibrio, ou seja, algum periodo de 1 ano iniciado em janeiro que ocorra

inteiramente apds o 68° més do estudo (més da obtengfo do novo estado de equilibrio).

Custos Custos Total

Diretos Indiretos
Janeiro -5.072,31 -5.838,50 -10.910,81
Fevereiro -4,419,63 -5.838,50 -10.258,13
Margo -4.974,88 -5.838,50 -10.813,38
Abril -4,.419,68 -5.838,50 -10.258,18
Maio -6.497,77 -5.838,50 -12.336,27
Junho -4.895,58 -5.838,50 -10.734,08
Julho -4,419,68 -5.838,50 -10.258,18
Agosto -4.419,68 -5.838,50 -10.258,18
Setembro -4.974,89 -8.188,50 -11.163,39
Quiubro -4.419,68 -20.433,50 -24.853,18
Novembro -5.181,79 -5.838,50 -11.020,29
Dazembro -4.419,67 -24.1867,00 -28.586,67

Total -161.450,74

Tabela 6.2.11 — Resumo consolidado dos custos mensais do modelo a pasto com confinamento na

etapa da engorda (sem o replantio da cana-de-agucar)
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Desemboilsos ao longo do ano - Custos Totais

0,00
g
-5.000,08
-10.000,00
-15.000,00 - - - - - - T ETRRROR RN S

Ll
[+ 4
2000000 +-----mmmee oo _____ M

-25.000,00 +- -~ -~ - - - o mmaes—eeo oo S e T

- 30,000,000 J T e rol

-35.000,00 =

Figura 6.2.5 — Desembolsos mensais consolidados (sem replantio da cana-de-agucar) — (eaborado

pelo autor)

6.2.4 Projecio Grdfica dos Custos do Modelo & Pasto com Confinamento na Etapa
da Engorda nos 10 Anos da Andlise
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Figura 6.2.6 - Projegdo grdfica dos custos nos 10 anos da andélise (elaborado pelo autor)
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Parte 7

Receitas
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7.1 Projecdo de Receitas

Para finalmente obter os fluxos de caixa livres projetados para ambos os modelos de
produgio analisados neste estudo ainda é necessario determinar as receitas geradas em cada modelo,

producdo exclusivamente a4 pasto e producdo a pasto com a etapa de engorda realizada em

confinamento.

Apds obtermos as receitas projetadas basta deduzir os custos e, entdo, determinar o valor
presente liquido de cada modelo através da aplicagiio de uma taxa de desconto apropriada, ou a
WACC (weighted average cost of capital) da empresa, a qual sera determinada e discutida adiante.
Com o VPL dos fluxos de caixa tém-se uma medida eficiente para comparagio em termos de maior

geracdo de riqueza ao acionista, ou seja, melhor alternativa de aplicagdo do capital.

Para projetar as receitas serdo utilizadas as projecSes de rebanho que foram elaboradas no
capitulo Impactos sobre a Capacidade. Essas projegdes de rebanho fornecem, em detalhes, os fluxos
de animais més a més durante os 120 meses do estudo. A partir dos fluxos de animais pode-se
encontrar a receita gerada através da aplicagio de wma tabela de pregos por produto (ex. bezerras,

arroba de boi gordo, arroba de vaca e etc.).

Seguindo o mesmo raciocinio utilizado no mapeamento € projecdo dos custos, ndo havera
alteragdo nos precos do produto final ao longo da projec@io de 10 anos. Em outras palavras, a tabela
de pregos obtida no momento da realizagio deste estudo sera interpretada como constante ao longo
dos 10 anos da analise. Esta metodologia, quando adotada e interpretada corretamente, assim como
esta sendo feito neste estudo, ndo altera o resultado final do trabalho, ou seja, ndo produz um
resultado falso. Para que isto seja verdadeiro é assumida a premissa de que o pecuarista tem seus
insumos e seus produtos finais sujeitos a variagdes de precos de magnitude semelhantes, ou seja, sua
margem de lucro é pouco afetada por flutuagbes de precos ao longo do tempo. Parece Obvio
constatar que tal fato nfo seja possivel mas, por outro lado, ndo é tarefa simples prever os choques
de pre¢os que podem ocorrer no futuro e seus impactos sobre a margem de lucro da atividade de

pecudria bovina. Sendo assim, segue a tabela de precos (j& descontados os impostos incidentes) que
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sera utilizada para a projegio de 10 anos, obtida junto a Scot Consultoria Agricola no dia

30/07/2005, referente a regido do Tridnguio Mineiro.

Produto Unidade Valor
Boi Gordo RS /@ 50,00
Vaca Gorda R$ /@ 45,00

Bezerra Fémea - 12 mes es | R$/animal | 290,00
Bezerro Macho - 12 meses | R% fanimal 320,00

Tabela 7.1.1 — Cotagées do dia 30/07/2005 segundo a Scot Consultoria Agricola

E importante ressaltar que o produto final de uma fazenda de pecuéria, como € o caso da Faz.
Sto. Antonio 2R, ¢ comercializado seguindo cotacSes de mercado, ou seja, o vendedor e o
comprador entram em comum acordo através da aceitagfio das cotagSes vigentes no mercado no
momento da realizagdo do negécio. Caso nfo haja comum acordo ambos podem procurar outras
contrapartes com as quais, certamente, obterio comum acordo através de cotagdes de mercado.
Conforme citado anteriormente, é pratica comum no meio da pecudria a formacio de precos por
parte dos frigorificos (os compradores de bois gordos), estes, por serem pouco pulverizados,
praticam politicas de pressdo sobre os pecuaristas (muito pulverizados) e os atacadistas de carne
(muito pulverizados) com objetivo de maximizar sua margem de lucro em detrimento das margens

de lucro de seus fornecedores ¢ de seus clientes.

7.1.1 Receitas no Modelo de Producio Exclusivamente ¢ Pasto

O fluxo de saida (venda) de animais, més a més, durante os 10 anos da anilise no modelo
exclusivamente & pasto é constante dado o estado de regime no qual a fazenda se encontra. Isto

significa que as receitas mensais também sdo constantes.

Para obter as receitas mensais basta aplicar o fluxo de saida de animais a tabela de pregos
apresentada anteriormente. Antes, porém, deve-se destacar o fato de que para este estudo foi
considerado como “peso no gancho” (medida de peso do animal aferida pelo comprador, os
frigorificos, para remunerar o vendedor, os pecuaristas, realizada apés o abate do animal) o valor de

240 kg para bois gordos e 225 kg para vacas descartadas, sendo que estes valores compreendem
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perdas de peso eventuais devidas ao transporte, transpiragio e digestio e um indice de
aproveitamento de carcaga de 50%. Para converter o “peso vivo” em “peso morto”, ou peso da
carcaga, utilizou-se um indice de aproveitamento de carcaga de 50%, que corresponde a média
histérica obtida pelos animais produzidos pela Faz. Sto. Antonio 2R. O indice de aproveitamento de
carcaca corresponde ao percentual do “peso vivo” do animal que efetivamente podera ser
comercializado como carne, ou seja, corresponde 2 carcaga do animal apos retirada de ossos, 6rgfios

internos e sangue. Para melhor compreender o processo de pesagem e remuneragio segue uma
ilustragdo esquematica.

Peso vivo
na fazenda

Fazenda

"
"
Y

(perda de peso devido i
ao transporte, aprox.
2.5% - 3%)

/;;Vivo

na frigorifico

indice de
Aproveitamento
de Carcaga —
aprox. 50%

Frigorifico

Peso morto
no gancho

[ Peso Motio no Ganeho

15 kg {ou 1@) } 5 [R$’@] =!Recei_t_a_]

Figura 7.1.1 — Esquema do indice de aproveitamento de carcaga (elaborado pelo autor)

As bezerras fémeas, conforme pode ser notado na tabela de pregos apresentada, sdo
comercializadas através de um valor por animal, ou seja, independe do peso formalmente, muito
embora saiba-se que o preco apresentado tem como referéncia uma bezerra fémea de

aproximadamente 180 kg, com aproximadamente 12 meses de idade.
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Ao aplicar a tabela de pregos ao fluxo de saida de animais (sabidamente constante més a

mes), nas condigSes acima obtemos o valor das receitas mensais que equivale & R$ 21.160,00. O

calculo da receita mensal acima segue abaixo para fins explicativos.

ohs.: 1@ =15kg
indice de
Animais Peso Vivo N ) " Base de Receita .
vendidos {Fazenda) Kg aproveitamento Receita (unidade} Cilculo Unitaria Receita Total
de carcaga
. . R$ 800 por
Receita com bois gordos 18 480 kg 50% RS 50/ @ 240 kg animal R$ 14.400.00
Receita vacas descarie 5 450 kg 50% R$ 45/ @ 225 kg Rsa:i?r:‘a‘,"" RS 2.700.00
Receita com bezerras 14 ; ; R$200 animal  famimal  R9290B0r g, pen g
Total

R$ 21.160.00
Tabela 7.1.2 —Cdlculo de receita mensal — modelo exclusivamente & pasto (elaborado pelo autor)
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7.2 Receitas no Modelo de Producéo & Pasto com Con ifinamento na

Engorda

Segue abaixo um gréafico com os fluxos de saida (venda) de animais, més a més, durante os

10 anos da andlise.

Fluxos de Saida (Venda) de Animais

E R e i oo S I |
[
E
<
L R R B e e |
4
2
_________________________ ____’f_______.._______4___________ AT
|
ok ==& =
: 3 g g 5 g 8 S e
[ " w 1] w w0
= 2 2 2 2 2 S 2 2
r N
—— Bezemas Fémeas ~—Vacas Descarte -—— Bais Gordos—l
—

Figura 7.2.1. - Fluxo de saida de animais — modelo & pasto com confinamento (elaborado pelo

autor)

Ao aplicarmos o fluxo de saida de animais acima a tabela de precos determinada
anteriormente obtemos as receitas mensais do modelo de producdo de a pasto com confinamento na

engorda ao longo dos 10 anos projetados neste estudo, Abaixo segue um grafico com as receitas

mensais obtidas.
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Figura 7.2.2 — Receitas mensais (elaborado pelo autor)

Uma breve andlise do grafico acima nos mostra alguns dos efeitos ja discutidos como a

redu¢do do nimero de animais na etapa de engorda logo apds a implementagiio do confinamento

(pode ser visto a partir do 13° més quando ocorre um salto nas receitas) ¢ a obtengio do novo

equilibrio, ou estado de regime, a partir do 68° més.
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Parte 8

Fluxos de Caixa

84



8.1 Elaboracdo dos Fluxos de Caixa

Para elaborar o fluxo de caixa de um projeto sdo necessarias projecdes de crescimento,
capacidade e escala, projeces de custos, projegdes de investimentos, projecdes de receitas, estrutura
de custo de capital adequada e, finalmente, adogdo de premissas coerentes com o objetivo do
trabalho.

As projecdes de crescimento, capacidade e escala foram discutidas e elaboradas no capitulo
Impactos sobre a Capacidade onde determinou-se que para o modelo de produgio exclusivamente a
pasto manteria-se o estado de equilibrio vigente no momento atual e para o modelo de produgdo a
pasto com a etapa de engorda em confinamento determinaram-se proje¢des de rebanho até a

obtenc¢3o de novo estado de equilibrio.

As projecdes de custos, investimentos e receitas foram realizadas posteriormente &
determinacfio das proje¢des de crescimento, capacidade e escala. Com elas € possivel gerar os fluxo
de caixa livres (F.C.L.) do projeto. Como a base temporal adotada no estudo € mensal, os fluxos de

caixa livres gerados também sdo mensais.

8.1.1 Estrutura de Custo de Capital

A estrutura de custo de capital adequada &, talvez, a varidvel que pode levantar maior
questionamento dentro de um estudo econdmico através de elaboragio de fluxo de caixa. A estrutura
de custo de capital nada mais é do que o custo de oportunidade correto para a realizagio do projeto
em estudo. Em outras palavras o custo de oportunidade representa uma medida comparativa para
tomada de decisgo, onde o investidor decidira pela realizacio de projeto caso o retorno financeiro

proporcionado por ele exceda suas outras alternativas de investimento (ou seu custo de
oportunidade).

Existem diversas formas de apurar o custo de oportunidade (ou estrutura de custo capital, ou

ainda WACC) correto, porém, a mais comumente utilizada, e que serd abordada neste estudo, €

85



aquela que considera o custo de oportunidade como sendo uma combinago ponderada do custo do

capital dos sécios com o custo do capital de terceiros investidores (divida) da empresa. O esquema

abaixo resume a abordagem.

Estrutura
Custo d de capital
usto de .
Utilizagdo de oportunidads C‘;)srt;;?iz ::f:a' %
SRpYe, proprg para.o aempresa
investidor
WACC
(custo médio
ponderado
de capital)
Taxa de juros
il livre de risco
ilizacdo de
i Custo de
capital de J
terceiros divida para :
| (Divida) aempresa | i b |
Prémio de
risco do emissor

Figura 8.1.1 — Determinagdo do custo do capital (elaborado pelo autor)

Nesta abordagem assume-se que o capital disponivel para a empresa vém de duas fontes:
capital préprio dos sécios e capital de terceiros investidores (ou divida). Sabendo-se & que taxa de
juros os terceiros investidores estdo dispostos a emprestar capital para a empresa e qual a minima
taxa de juros que os sdcios esperam receber para seu capital investido tém-se o custo do capital

disponivel para a empresa.

Uma vez definida a estrutura de custo de capital para a empresa é possivel realizar estudos
econdmicos para projetos que envolvam aplicagio de capital. A 16gica desta abordagem esta no fato
de que a efetiva implementaggio do projeto em estudo somente se dard quando seu retorno financeiro
exceder sua estrutura de custo de capital. Neste caso, ao efetivamente implementar o projeto em
estudo, a empresa estard gerando riqueza aos acionistas simplesmente por gerar retornos financeiros
que excedem seu custo de capital. A figura abaixo ilustra o conceito de avaliagéo econdmica de

projetos através de fluxo de caixa e custo de capital.
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Figura 8.1.2 — Determinacio do V.P.L. de projeto a partir de fluxo de caixa e estrutura de

custo de capital (elaborado pelo autor)

Repare que o V.P.L. do projeto representado pelo fluxo de caixa acima (elaborado a titulo de
exemplo ilustrativo) é obtido a partir da somatéria dos valores presentes de todos os fluxos de caixa,
sejam eles receitas, custos ou investimentos. O valor presente de um fluxo de caixa pode ser obtido

através da seguinte férmula.

Fluxo de caixa ¢ t=

VPemt=0 =

(1 + Juro det=oatet=i )

Egquacdo 8.1.1 — Valor presente (VP) em t = 0 de um fluxo de caixa em t = i (elaborado pelo

autor)
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Outra constatagio importante se refere ao fato de que a estrutura de capital na ilustracio
(elaborada a titulo de exemplo ilustrativo) apresenta formato crescente. De forma generalizada
podemos considerar estruturas a termo de custo de capital (ou curvas de juros) como sendo
positivamente inclinadas no eixo temporal. Isto se deve basicamente a percepgéio de maiores riscos
(riscos de liquidez, de crédito, de instabilidade econdmica e politica e etc.) para prazos mais longos o

que leva a maiores taxas de juros.

Taxa de
Juros

Estrutura de custo de capital (Curva de Juros)

. Tempo
Inicio P

&
L 4

Menores Riscos Maiores Riscos

&
4

Menores Taxas de Maiores Taxas de
Juros Jures

Figura 8.1.3 — Estrutura a termo de custo de capital (curva de juros)- (elaborado pelo autor)

A tomada de decisdo baseada na determinagdo do V.P.L. do fluxo de caixa projetado se

resume a aceitar a efetiva implementagio do projeto caso este apresente V.P.L. positivo.

Quando houver mais de um projeto para andlise econdmica, estes deverdio ser comparados
através do V.P.L., ou seja, aquele que apresentar maior V.P.L. (dada uma determinada estrutura a
termo de custo de capital que represente de forma fidedigna o custo do capital disponivel para a
empresa) devera ser escolhido para efetiva implementagdo. A afirmag8o anterior somente € valida

para projetos de prazos semelhantes e utilizacfo de recursos financeiros semelhante, pois sabemos,

obviamente, que a disponibilidade de capital é finita para qualquer empresa.
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A abordagem de determinagfio do custo do capital disponivel para uma empresa como sendo
composto pela ponderagdo do custo da divida com o custo de oportunidade dos s6cios somente se
viabiliza no caso de empresas com divida emitida, onde pode-se avaliar o custo da divida atual e
utilizar este custo para calcular o custo ponderado do capital (WACC). No caso de empresas sem
dividas a unica fonte de recursos € o capital acionario, e, nesta medida, seu custo representa o custo

de capital para a empresa.

Os socios podem, cada um individualmente, apresentar custos de oportunidade diferentes,

sendo que essas particularidades estdo ligadas a aspectos pontuais como:

e Possuir ou ndo possuir o capital

e  Volume de capital disponivel

e Alternativas de investimento para o capital

e Nivel de aceitagéio e percepgdo de riscos

e Objetivo do investimento (prazos, liquidez, garantias € etc.)

e FEic

Fica facil enxergar que cada caso deve ser analisado individualmente. Muito embora haja
consenso, na determinagdio do custo de oportunidade do capital, em atribuir como custo de
oportunidade o custo basico de uma economia para tomada de empréstimos, ou a curva biésica de

juros.
8.1.2 Curva Bdsica de Juros
A curva basica de juros é determinada, de forma simplificada, por 3 fatores principais:
e Taxa basica de juros paga/recebida pelo Banco Central para empréstimos de curtissimo prazo

e Expectativa sobre flutuagdes desta taxa basica de juros paga/ recebida pelo Banco Central

¢ Forcas de oferta e demanda por capital
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De forma generalizada podemos atribuir o efeito de cada um desses fatores a “regides™

especificas da curva basica de juros conforme segue abaixo.

Forgas de oferta e demanda

Taxa basica
de juros

Tempo

Figura 8.1.4 — Regides de atuagdo dos fatores de determinacdo da curva bdsica de juros

(estrutura hipotética)- (elaborado pelo autor)

Qualquer individuo (pessoa fisica) ou empresa (pessoa juridica) com capital disponivel para
investimento pode facilmente ter acesso a curva bésica de juros através de depésitos a termo em
bancos (Ex.: CDB). compra de titulos do Tesouro Nacional e fundos de investimento em renda fixa.
E cabivel dizer que todo o capital inserido no sistema financeiro estd de certa forma sendo

remunerado de acordo com a curva bésica de juros.

Para determinar os V.P.L. dos fluxos de caixa para os modelos de produgfo aqui em estudo
(produgfio exclusivamente & pasto e produgdio & pasto com a etapa de engorda em coonfinamento)

serd utilizada a curva bésica de juros atualmente vigente no mercado, conforme segue abaixo.
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Figura 8.1.5 — Curva de juros vigente (fonte contratos futuros BM&F 10/10/2005)

Uma constatagdo importante se refere ao formato decrescente da curva, que contraria tudo o
que foi dito anteriormente. O que ocorre (no momento da obtenclio desta curva de juros —
10/10/2005) é uma forte expectativa consensual entre os agentes do mercado de que os juros basicos

percorrerdo uma trajetéria continuada de quedas, o que explica o formato decrescente da curva.

Ao utilizarmos a curva bésica de juros para trazer a valor presente os fluxos de caixa dos
projetos em estudo estamos assumindo que o custo de oportunidade da empresa, no caso a Faz. Sto.
Antonio 2R, é a propria curva de juros. Este raciocinio torna-se verdadeiro na medida em que a
empresa (Faz. Sto. Antonio 2R) tem como tnica fonte de recursos para investimentos produtivos o
capital de seu proprietario e o capital que se encontra em seu caixa. O proprietrio tem, como custo
de oportunidade para seu capital, aplicacSes em fundos de investimento em renda fixa e o caixa da
empresa (Faz. Sto. Antonio 2R) enconfra-se, em sua totalidade, investido em CDB’s bancarios.
Sabemos que tanto CDB's como fundos de investimento em renda fixa tém sua rentabilidade
dirigida pelo comportamenio da taxa bésica de juros paga/recebida pelo Banco Central em
empréstimos de curto prazo, logo, o comportamento dos instrumentos financeiros citados deve estar

de acordo com a curva basica de juros, assim como foi mostrada acima.
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Dados histéricos de investimentos financeiros realizados pela empresa e pelo proprietério
mostram que, de forma generalizada, os custos de transagdo e de admnistracdo dos produtos
financeiros citados acima (CDB’s e fundos de investimento em renda fixa) correspondem a 10% da
taxa de juros vigente. Assim podemos descontar da curva basica de juros o equivalente a 10% de seu

valor.

19.00% +

18.00% 1 :
17.00% 4
16.00%
15.00%

Taxa de Juros

14.00% -

13.00% -

12.00%

~* L YREIBLI LR BB

Mases

106
113 ]
120

------- Curva Basica de Juros

Curva Bésica de Juros - Apds descontos

Figura 8.1.6 — Curva bdsica de juros (antes e depois de custos de transacdo e admnistragdo) —

{elaborado pelo autor)

8.1.3 Premissas sobre Corregio de Precos

Ao longo deste trabalho optamos, ao determinar os fluxos de caixa para os 10 anos da
andlise, pela ndo correcdo de precos, nem pregos de insumos € nem pregos de produtos. Em outras
palavras projetamos um ambiente ndio inflacionario para os 10 anos de andlise. Os impactos desta

premissa sobre o resultado da analise serfo discutidos posteriormente.

Para permanecer coerente com a premissa adotada é necessario descontar da curva basica de
juros as expectativas de inflagfo projetadas pelo mercado, uma vez que a curva basica de juros
incorpora correcdo de precos mais juros pelo capital. Ao realizar este exercicio estaremos
construindo uma curva de juros reais, ou uma curva de juros em ambiente ndo inflaciondrio. Para tal,
antes de tudo, € necessario obter projegSes inflacionarias para o periodo de estudo (10 anos). A curva

abaixo mostra a inflag@o projetada (acumulada a partir do inicio) para um periodo de 10 anos.
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—— Curva de Inflagdo Projetada (IGP-M)

Figura 8.1.7 — Curva de inflagdo projetada — (Fonte: Ajuste de Swaps de IGP-M da BM&F -
10/10/2005) — (elaborado pelo autor)

A curva de inflagdo projetada acima foi interpolada com dados (fornecidos pela Corretora de
Valores Theca referentes ao dia 10/10/2005) de taxas vigentes em swaps de IGP-M x CDI
negociados na BM&F. O procedimento utilizado estd de acordo com o procedimento utilizado para

precificagdo dos swaps IGP-M x CDJ, o que garante a confiabilidade da curva projetada.

Como o indice de inflagio utilizado foi o IGP-M depreende-se que a curva de inflagdo acima
projeta a inflagdo medida pelo indice IGP-M (que ¢ um indice genérico calculado pela Fundagdo
Getulio Vargas compreendendo variagdes de pregos no varejo € no atacado em todos os setores de
atividade). Ndo se pode garantir que os preos de insumos e produtos finais ao pecuarista e ao
confinador apresentardo no futuro comportamento condizente ou, a0 menos, proximo ao IGP-M,
porém o IGP-M apresenta, historicamente, comportamento bastante correlacionado com a taxa de
cambio (R$/USS) e, conforme ja observado, os precos de produtos finais na pecudria tem alta

dependéncia em relagdo a taxa de cAmbio (R$/USS).

Apbs determinar a curva de inflagdo projetada pode-se desconté-la da curva basica de juros que
foi determinada anteriormente obtendo assim a curva basica de juros reais que representa a estrutura
de custo de capital disponivel para a Faz. Sto. Antonio 2R ao longo de 10 anos em ambiente ndo

inflacionario, conforme segue abaixo.
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Figura 8.1.8 — Curva bdsica de juros reais (elaborado pelo autor)

A curva obtida acima sera utilizada como estrutura de custo de capital para os 10 anos da
andlise, ou seja, ela fornecera as taxas para calculo dos V.P. (valor presente) dos fluxos de caixa

projetados.

8.1.4 Obtencdo dos V.P.L.’s

Abaixo seguem gréficos com os fluxos de caixa de ambos os modelos produtivos em estudo

(exclusivamente 4 pasto e & pasto com etapa de engorda em confinamento).

%5

Milhares (R$)

1

m Custos Totais 1 Receitas Totais

Figura 8.1.9 — Fluxo de caixa projetado para o modelo exclusivamente & pasto (elaborado pelo

qutor)
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Figura 8.1.10 — Fluxo de caixa projetado para 0 modelo a pasto com etapa de engorda em

confinamento (elaborado pelo autor)

Apos determinar os fluxos de caixa de ambos os projetos € possivel calcular os respectivos

V.P.L., conforme dado abaixo.

Modelo & Pasto com Etapa de

Modelo Exclusivamente a Pasto
delo Engorda em Confinamento

V.P.L V.P.L

R$ 988.182,00 R$ 599.738,00

Figura 8.1.11 — V.P.L dos projetos (elaborado pelo autor)

8.1.5 Obtencdio do Valor Residual

Conforme citado no capitulo sobre Metodologia de Analise, ndo basta projetar fluxos de
caixa em tempo determinado (no caso deste estudo, 10 anos) e trazé-los a valor presente para
determinar o valor correto da empresa (ou, nesse caso, do modelo de produgiio) pois a empresa,
teoricamente, nfo deixaré de existir no final do periodo determinado. Para considerar este aspecto na

determinacio do valor da empresa a literatura sugere diversos métodos porém neste trabalho optou-
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se por, a0 término do tempo determinado (ou seja, ao término dos 10 anos), atribuir um valor para os

ativos existentes.

Sabe-se que a fazenda possuird diversos ativos no término da anélise, porém , na pratica o
ativo que efetivamente pode ser transformado em moeda € o estoque de animais existentes,
Assumiremos que equipamentos e instalagdes terfio valor residual nulo. O valor da terra como ativo
da empresa é rigorosamente igual em ambos os modelos de produg@o uma vez que ndo ha aquisi¢do

nem venda da mesma em nenhum momento da andlise.

Sabe-se também que para ambos modelos de produgdo em estudo o estoque de animais no
inicio da analise de 10 anos é rigorosamente igual, ¢ que ao término da mesma esse estoque ¢
bastante diferente. Essa varia¢3o no estoque de animais deve ser considerada na determinacéo dos

fluxos de caixa.

Abaixo seguem os valores dos estoques de animais (calculados com base nos pregos
estipulados no capitulo de Receitas) em ambos os modelos de produgio no término da anélise

trazidos a valor presente.

Modelo a Pasto com Etapa de

MOde|0 EXC|USiV€lmente é Pasto Engorda em Conﬁnamento
Valor Residual Valor Residual
R$ 804.934 R$ 713.822

Figura 8.1.12 — Valor Residual (elaborado pelo autor)

8.1.6 Valor da Empresa

Basta somar os V.P.L.’s aos valores residuais para determinar qual modelo de produgéo

apresenta maior geragdo de riqueza para o acionista.
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Modelo 4 Pasto com Etapa de
Modelo Exclusivamente 4 Pasto Engorda em Confinamento

R$ 1.793.116 R$ 1.613.560

Figura 8.1.13 — Valor final dos modelos de produgdo estudados (elaborado pelo autor)
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Parte 9

Conclusao
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9.1 Conclusdo

O estudo, da forma como foi elaborado, indicou como melhor alternativa o modelo de
produgio exclusivamente & pasto. O grafico abaixo ilustra a alteragdo desproporcional em custos e
receitas de ambos 0s modelos que acabou por reduzir a produtividade do capital no modelo de

produgfo & pasto com etapa de engorda em confinamento.

Modelo & Pasto com Etapa de Engorda em

Modelo Exclusivamente a Pasto - Base Anual Corfinamento — Base Anual

- - . E—
Mark-Up = 55% || Mark-Up =47% 307697

Receitas

Figura 9.1.1 — Alteragdo no Mark-Up (elaborado pelo autor)

O resultado obtido demonstra claramente que o modelo de producfio & pasto com etapa de
engorda em confinamento produz um aumento significativo no giro (turn over) de capital ¢ de

animais, porém, nfio é capaz de gerar ganhos de escala (pelo contrario, gera deseconomia de escala).

A realizacio de investimentos para viabilizar 0 modelo de produgio 4 pasto com etapa de
engorda em confinamento mostrou-se excessivamente “pesada” para o nivel de geracio de caixa da
empresa, o que contribuiu para o resultado obtido. O ir_lvestimento total a ser realizado foi estimado
em R$ 81.661,00 sendo que a geragdo de caixa adicional foi de apenas R$ 6.751,00 (fluxo de caixa
livre anual de R$ 139.495,00 {modelo exclusivamente a4 pasto} menos fluxo de caixa livre anual de
R$ 146.246,00 {modelo & pasto com etapa de engorda em confinamento}). Com esses dados chega-
se a um tempo para pay-back de 12 anos, o que pode ser considerado como demasiadamente alto

para o.nivel de disponibilidade de capital médio da economia atual.
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9.2 Discussdo sobre os Resultados

Neste capitulo final serfio discutidos os resultados obtidos de forma critica a fim de avaliar a
validade do estudo realizado e as principais fontes de incerteza que podem distorcer o resultado

obtido da realidade a que a Faz. Sto. Antonio 2R estara sujeita no futuro.

9.2.1 Validade dos Custos e Receitas Projetados

Conforme discutido anteriormente os custos e receitas foram determinados baseados no
ambiente econdmico atual e projetados para os 10 anos do fluxo de caixa elaborado. Isto por si s6
pode gerar enormes distor¢Ses dada a alta sensibilidade de precos de insumos agricolas e da arroba
do boi a eventos isolados. Em outras palavras pode-se dizer que o estudo realizado através da
elaboragfio de fluxos de caixa adota uma premissa de que a margem de rentabilidade do negécio nio
sofre largas altera¢Ges ao longo do tempo. Um exemplo simples que poderia ser citado aqui se refere
ao custo de insumos para elaboragdo da mistura alimenticia para animais confinados, ou seja, no
caso de redugfo de custos dos residuos agricolas o modelo & pasto com etapa de engorda em

confinamento seria beneficiado.

9.2.2 Validade das Condicdes de Mercado

As condi¢bes de mercado projetadas sio semelhantes as condigdes de mercado atuais.
Qualquer simples alteragdo nas condigbes de mercado como, por exemplo, novas exigéncias
sanitarias para animais confinados e pagamento de 4gio por parte de frigorificos para animais com
methor acabamento (valor da arroba segregado por qualidade de acabamento do animal favorece
enormemente animais acabados em confinamento), podem alterar o resultado obtido

significativamente.
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9.2.3 Validade da Andlise Financeira

A utilizagio de uma estrutura a termo de custo de capital para obtengdo do V.P.L dos
projetos implica na adog#o daquela estrutura como sendo o custo de oportunidade ao longo de todo o
periodo de andlise 0 que pode ndo necessariamente ser verdade em algum momento qualquer do

futuro, quando outras alternativas de financiamento poderio surgir impactando os fluxos de caixa

projetados.

9.2.4 Validade das Alternativas Operacionais

Neste estudo foram determinados processos e para estes processos foram obtidos custos de
operacdo e investimentos necessarios. QOutras alternativas de processos poderiam eventualmente ser
adotadas no futuro, ou, ainda, redu¢fio de custos e aumento de produtividade poderiam impactar de

forma decisiva o resultado obtido.

9.2.5 Validade do Resultado Obtido

O resultado obtido neste estudo ndo € invalidado por nenhuma das hipdteses acima, uma vez
que ele reflete uma analise econdmica que vislumbra o conjunto de todas as informagdes disponiveis

no momento de sua realizagdio. Sua interpretacdio € suficientemente capaz de apoiar a tomada de

decisio.
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Anexo 1
Fluxo de Caixa do Modelo a Pasto
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Anexo 2

Fluxo de Caixa do Modelo com Confinamento
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