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Resumo

Este artigo tem por objetivo avaliar a viabilidade econémica de uma propriedade leiteira
modal na regido de Mococa, Estado de S&o Paulo, Brasil. A motivacdo deste estudo esta na
necessidade de trazer mais informacdes quanto as fontes e valor para uma das principais
cadeias do agronegdcio brasileiro. Em que pese o pais apresentar o segundo maior rebanho de
vacas leiteiras do mundo, a produtividade do pais chega a ser 67% inferior aos principais
paises do mundo como os EUA. Com efeito, nota-se uma reducdo na quantidade de
produtores rurais, em especial, 0s pequenos e médios. Diante disso, postulou-se uma pesquisa
que contou com dados extraidos de uma pesquisa com um grupo focal da CNA/CEPEA para
dimensionar o perfil modal de uma propriedade rural dedicada a pecuéria leiteira em uma
importante regido produtiva do Estado de S&o Paulo. A partir da anélise do Fluxo de Caixa
Descontado e da Teoria de Opcdes Reais, considerando a opcdo de abandono, verificou-se
que as praticas atuais de manejo e tecnologia empregada restringem a viabilidade econémica
da atividade. Todavia, quando consideradas as melhores praticas de manejo e o uso de novas
tecnologias ja disponiveis, a viabilidade econdmica é plenamente possivel, restringindo a
opcéo de abandono. Os resultados deste estudo trazem novas contribui¢des a sustentabilidade
desta importante atividade do agronegdcio brasileiro, em que se demonstra a importancia
econdmica da profissionalizacdo e do investimento em tecnologia.
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1. Introducéo

A pecuaria leiteira € uma das atividades do agronegocio com maior nivel de evolucao
tecnoldgica recente em diferentes aspectos técnicos (MOREIRA e BRAVO-URETA, 2016).
Ha estudos que avaliam o numero ideal de ordenhas diarias (STELWAGEN et al., 2013;
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BACENETTI, 2016; VIJAYAKUMAR et al., 2017), os ganhos advindos da heterose
(LEMBEYE et al., 2016), as vantagens do uso da ordenha automética (JACOBS e
SIEGFORD, 2012) e o efeito da nutri¢do na producao de leite (KESSER et al., 2017).

Segundo o ultimo Censo Agropecuario do IBGE (2006), existiam no Brasil 1,350
milh&o de propriedades voltadas a pecuéria leiteira. Em 2016, a producdo brasileira de leite
totalizou aproximadamente 35 bilhdes de litros, colocando o pais no posto de quinto maior
produtor mundial, e movimentando valores proximos a R$ 39 bilhdes (IBGE, 2017).

Ainda de acordo com o Censo Agropecuario do IBGE (2006), 1.090.234 das
propriedades dedicadas a producdo de leite bovino se encaixam no perfil de agricultura
familiar, porém estudos preliminares sugerem que as condi¢Ges de escala, manejo, nutricdo e
qualidade genética sdo fundamentais para a viabilidade econdmica das propriedades, sendo
gue, em muitas oportunidades essas questdes estdo a largo do pequeno produtor rural
(VIEIRA et al., 2012; PINTO NETO et al., 2016).

De acordo com o IBGE (2017), a produgdo média brasileira atingiu 3.527
litros/vaca/ano, valor ainda muito inferior a paises mais desenvolvidos neste setor, como 0s
Estados Unidos, por exemplo, cuja média é de 10.400 litros/vaca/ano (USDA, 2017). Esses
dados demonstram que apesar dos esfor¢os recentes em desenvolvimento tecnoldgico, ha
ainda uma trajetéria de inovacdo tecnoldgica, zootécnica e gerencial a ser percorrida no
Brasil.

No que tange a analise financeira, a literatura apresenta diferentes gaps quanto as
possibilidades de aplicacdo de ferramentas para a pecuaria leiteira (FRICKE et al., 2014;
LERDON et al., 2016); ainda assim, a avalicdo da viabilidade econémica de propriedades
rurais dedicadas & pecuéria leiteira no Brasil tem sido objeto de estudos empiricos (LOPES,
SANTOS e CARVALHO, 2012; NOVO et al., 2013). Entretanto, a maioria dos estudos avalia
a viabilidade de implementacdo de tecnologias especificas ou sistemas de manejo e nutri¢éo
(ANDERSON e WEERSINK, 2014; KANIYAMATTAM et al., 2017). N&o ha estudos que
utilizam métodos robustos de avaliacdo econémica para analise da viabilidade da propriedade
como um todo, isto €, como uma empresa rural.

A heterogeneidade da producdo leiteira no Brasil, tanto em termos de sistema de
producdo quanto da adocéo de tecnologia, obriga os produtores rurais a ter preparo técnico e
nocbes de gestdo empresarial para atender tanto aos aspectos produtivos quantos aos
financeiros (SILVA et al., 2015).
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A avaliacdo econOmica das propriedades rurais mostra-se como uma fronteira de
extensdo das financas corporativas a pecuaria leiteria, em funcdo, da pouca quantidade de
estudos empiricos neste setor e da propria auséncia de ampla divulgacdo de informacGes
financeiras que sirvam de parametros e benchmark. Portanto, julga-se preliminarmente que as
caracteristicas atuais desta atividade produtiva exigem estratégias financeiras e uma melhor
avaliacdo econdmica como condicdo para a sua longevidade.

Assim como acontece em todo o pais, 0 nimero de produtores de leite vem caindo nos
ultimos anos no Estado de Sdo Paulo, dando espaco as outras atividades agropecudarias que
passaram a ocupar a mdo de obra e a area disponiveis (PAGANI NETTO, 2017). Esse
movimento de abandono da atividade traz a discussdo a necessidade de valorar propriedades
rurais destinadas a producéo de leite com métodos robustos, a fim de identificar o potencial de
ganho econdmico da atividade e que reflitam a acdo gerencial no seu desenvolvimento.

Neste sentido, ha uma lacuna teérico-empirica neste segmento produtivo quanto a
avaliacdo econdmica de uma propriedade enquanto um investimento agregado e ja realizado
pelo produtor (sunk costs). Torna-se fundamental conhecer as condi¢es operacionais e
econbmicas que viabilizem o empreendimento, pois, somente assim, havera fluxos de caixa
futuros que garantirdo a longevidade do investimento (DAMODARAN, 2010).

A avaliacdo da viabilidade financeira de um negdcio concede aos administradores a
possibilidade de analisar a efetiva remuneracdo da atividade em questdo. Com isso, as
decisbes ndo serdo meramente intuitivas, mas sim baseadas em informacbes tangiveis e
confiaveis (SANTOS e JURCA, 2013).

A discussao das condicGes que entregam viabilidade econémica as propriedades rurais
destinadas a pecuéria leiteira apresenta relevante importancia econdmica, social e de politica
de seguranga alimentar (FAO, 2013). Oliveira Janior et al. (2016) também salientam que a
anélise econdmica permite ao produtor conhecer e utilizar os fatores de producdo de maneira
sustentavel e consciente.

Diante disso, esse estudo tem como objetivo avaliar a viabilidade econémica de uma
propriedade leiteira tipica da regido de Mococa/SP por analises baseadas no fluxo de caixa
descontado, como o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR).
Também compde o escopo desta pesquisa 0 objetivo de avaliar o valor da opg¢éo de abandono
da atividade por meio da Teoria de OpcOes Reais. Para tanto, postula-se a aplicacdo dos

resultados obtidos pelo Projeto Campo Futuro fruto da parceria entre o Centro de Estudos
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Avancados em Economia Aplicada (CEPEA) e a Confederacdo da Agricultura e Pecuéria do
Brasil (CNA) de forma a estender suas aplicacgdes e discussodes.

Ressalta-se que além da importancia dos resultados empiricos para esse importante
segmento do agronegacio brasileiro, esse estudo explora de avangos tedricos nos métodos de
analise de investimento, pois combina o FCD a andlise Custo-Volume-Lucro, permitindo
diagnosticar em valor econémico a producéo leiteira minima da propriedade para que esta seja
viavel no longo prazo. Em adic&o, estende as aplicacGes da TOR para o contexto da pecuéaria
leiteira com a utilizacdo da flexibilidade de abandono da atividade com o preco de exercicio
do valor da terra.

Para melhor organizar a apresentacdo dos resultados deste estudo, este artigo foi
dividido em mais quatro secOes a partir desta introducéo. Na proxima secdo apresentacdo uma
revisdo da literatura sobre a teoria que sustenta os principais métodos de analise de
investimento. Na terceira se¢do apresentam-se os procedimentos metodoldgicos assumidos
para construir os resultados e permitir sua analise. Os resultados sdo apresentados na quarta
secdo, bem como discutidos com a literatura. As conclusdes do estudo encerram o artigo que

traz as referéncias e 0 Apéndice com o detalhamento do fluxo de caixa.

2. Revisao de Literatura

As decisBes de investimentos em ativos reais constituem uma das mais importantes no
processo de gestdo de uma empresa, pois condicionam a competitividade e a longevidade da
atividade empresarial (DAMODARAN, 2010).

O principio fundamental nas decisbes de investimentos é que o retorno marginal de
cada decisdo de investimento ndo seja superior ao custo marginal do capital necessario para
viabiliza-lo (DANTHINE e DONALDSON, 2005).

Nesse sentido, diferentes métodos de andlise de investimento tém sido utilizados por
académicos e profissionais de mercado, de modo a representar o potencial de retorno de cada
projeto, bem como o custo do capital. H&, contudo, dois métodos principais na analise de
investimentos: Fluxo de Caixa Descontado e a Teoria de Opgdes Reais (GRAHAM e
HARVEY, 2001; DAMODARAN, 2010).

Desta forma, a revisao tedrica desse estudo explora o FCD e a TOR enquanto métodos
de avaliagdo econdmica e apresenta um levantamento da literatura quanto as metodologias de
analise de investimento empregadas na pecuaria leiteira.
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2.1. Fluxo de Caixa Descontado - FCD

A intengdo de qualquer empreendimento, independente da atividade econémica e da
finalidade de negocio, é a maximizagdo da riqueza dos investidores no limite dos recursos
naturais e sociais e nos principios éticos que envolvem as relacbes comerciais
(DAMODARAN, 2010; ASSAF NETO, 2012).

A técnica de andlise de investimento pelo fluxo de caixa descontado apresenta rigor
técnico e conceitual para expressar o valor econdmico de um ativo, por conta do efeito
perceptivel dos gastos junto ao caixa da empresa e por ter a capacidade de demonstrar
informacdes relativas a retorno e tempo (SANTOS et al., 2016).

O fluxo de caixa descontado se baseia no estabelecimento do fluxo de caixa do
investimento, que quando trazido a valor presente possibilita a avaliacdo econémica por meio
de técnicas, como VPL e TIR (SANTOS e JURCA, 2013).

O VPL consiste na diferenca entre o valor investido e o somatdrio dos fluxos de caixa
livre trazidos a valor presente sob uma taxa de desconto (SANTOS et al., 2016). Se o VPL for
positivo, haverd geracdo de riqueza, portanto aprova-se o investimento (DAMODARAN,
2010).

Para construcao do fluxo de caixa geralmente utiliza-se a seguinte estrutura sintetizada
(ASSAF NETO, 2012):

(+) Receita

(-) Custos e Despesas

(-) Depreciacéo

(=) Lucro Antes do IR/CSLL (LAIR)

(-) Imposto de Renda (IR) e Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido (CSLL)

(=) Resultado Liquido

(+) Depreciacéo

(=) Fluxo de Caixa Operacional (FCO)

(-) Investimento

(=) Fluxo de Caixa Livre (FCL)

A tomada de decisé@o pelo produtor rural por qual rumo seguir na atividade deve levar
em conta os investimentos ja realizados na propriedade (terra, maquinas, benfeitorias e

outros), os sunk costs, gastos ja despendidos e que ndo sofrem alteracdo (SANTOS et al.,
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2016). Em func&o disso, buscou-se aproximar a formacgdo do custo de producgdo ao método do
custeio direto, fornecendo assim parametros associados ao impacto dos gastos no fluxo de
caixa e na maximizagao de riqueza.

Portanto, a construgdo do fluxo de caixa foi planejada da seguinte forma:

(+) Receita Liquida

(-) Custos Variaveis

(=) Margem de Contribuicéo

(-) Custos Fixos Diretos

(=) EBTIDA

(-) Depreciacédo

(=) Lucro Antes do Imposto de Renda (LAIR)

(-) Imposto de Renda

(=) Resultado

(+) Depreciacao

(=) Fluxo de caixa operacional

(-) Investimento

(=) Fluxo de Caixa Livre

(=) Fluxo de Caixa Descontado

E importante ressaltar que a margem de contribuicdo é um conceito de contabilidade
gerencial que avalia a qualidade de um produto em adicionar valor a entidade, contribuindo
para a superagdo do custo fixo (DENICOL et al., 2016). Com isso dissocia-se o custo fixo do
custo do produto, por se tratar de um sunk cost que ndo sera alterado frente a quantidade
produzida (SANTOS et al., 2016).

A partir dessa metodologia é possivel calcular o VPL (SANTOS e JURCA, 2013). A
Férmula 1 aponta o célculo do FCD e a Formula 2 do VPL.

FCD oL

VAT R

=1

(01)
Onde:
FCD = Fluxo de Caixa Descontado
FCL = Fluxo de Caixa Liquido
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i = taxa de retorno

n = nimero de periodos

VPL =

(02)

o FCO;
J_Z:L 1+ f]“] B

In+ ﬂ i

Z +

¢ e (1 +1)"
=L

Onde:
lo= Investimento inicial

Ij = Investimentos no curso do projeto

Precisa incluir aqui a referéncia da formula do FCD a ser incluida no referencial
tedrico e apontar para o calculo do risco. Depois disso, precisa relatar as limitacdes do FCD
para entdo justificar as opgoes.

Nota-se, ainda, que os custos relacionados a depreciacdo sdo langados somente para
efeitos fiscais, conforme pressupde a literatura (DAMODARAN, 2010) e o custo econdmico
da terra, bem como financeiro do capital investido ndo devem integrar o custo da atividade
para fins de avaliagdo econdmica, pois ndo impactam o fluxo de caixa no curso do
investimento (SANTOS et al., 2016).

2.2. Teoria de Opcoes Reais

O padréo de volatilidade de preco do leite pago ao produtor foi empregado com vistas
a aplicacdo da Teoria de OpcOes Reais.

Utilizou-se 0 modelo binominal proposto por Cox, Ross e Rubinstein (1979), um
modelo simples para avaliacdo de opcOes que requer apenas matematica elementar para seu
desenvolvimento. Esse método tem grande importancia por conta do procedimento numérico
simples e pela eficiéncia na avaliacdo do exercicio de opg¢des, conforme demonstrado em
Santos e Jurca (2013).

A tomada de decisdo em investir ocorre quando o valor presente do ativo real € maior
gue o investimento necessario para realiza-lo. Dixit e Pindyck (1994) apontam para o0 seguinte

calculo:
R =ma g 1) EF ) @)
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Sendo F(Vt) o valor do ativo real no momento t, | € o investimento para realizar a
oportunidade e p ¢ a taxa de desconto.
Assim, em cada intervalo temporal At, o ativo subjacente assumira dois valores; um

ascendente caracterizado por v(v = 1) e um descendente caracterizado por d(d < 1).

Por consequéncia, se SO for o valor atual do ativo subjacente, o pre¢co do mesmo para t

= 1, seria alcancado por 51 =50 -v ; ou por S1 =50 -d nas duas situacdes o preco da

opcao seria Fue Fd respectivamente.

Tomando como base 0 modelo de Cox Ross e Rubinstein (1979) os movimentos
ascendentes “u” e descendentes “d” admitindo que os valores seguem o movimento
geométrico browniano (MGB) em tempo discreto podem ser calculados pelas formulas (02) e

(03):

U= eO" At (04)
_ oA _

d=e oud= % (05)

Onde:

€ - logaritmo neperiano
0 - desvio padréo do ativo subjacente.
Para trazer os valores futuros previstos do ativo subjacente para o presente serd utilizada a

abordagem probabilistica neutra a risco, como segue:

CO: p'Cu +(1_p)'cd (06)
L+R,)
Ainda, para encontrar o valor de # e g, utiliza-se:
L+R,)-d
P )
(u-d) (07)
q=1-p (08)

Tendo como pressuposto essa afirmativa, esse estudo pretende aplicar a anélise de
viabilidade econémica de uma producdo modal de leite pelo método do fluxo de caixa
descontado com a opgdo de abandono da atividade, a qual, frente ao levantamento
bibliografico realizado, ndo € empregada na literatura, porém é uma opg&o presente e exercida

pelos produtores de leite.
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2.3. Viabilidade econdmica na Atividade de Pecuéria Leiteira

A cadeia produtiva de leite sofreu profunda reestruturacéo no inicio da década de 1990
(PERES et al., 2009). Naquela ocasido, o preco do leite deixou de ser regulamentado pelo
Estado e passou a ser regulado pelo mercado, levando ao aumento da competitividade e a
diminuigdo da ineficiéncia produtiva, transformando-se assim em um setor mais dindmico
(SCALCO e BRAGA, 2014).

A atividade leiteira passou a se caracterizar como uma economia de escala, o que pode
estar relacionado com o aumento de producdo e por ser um produto in natura com baixa
diferenciacdo (SILVA et al., 2015). Em adicdo, o desenvolvimento tecnoldgico no setor
tornou imperativa a necessidade de maiores niveis de investimentos em tanques de expanséo e
das ordenhadeiras mecanicas ou automaticas, além de exigir maiores qualificacbes dos
técnicos com vistas a melhoria nos niveis de produtividade; neste contexto, produtores com
restricbes na sua capacidade de investimento e gestdo perderam mercado, confluindo na
diminuicdo de propriedades destinadas a pecuéria leiteria (SCALCO e BRAGA, 2014).

Para embasar o modelo de andlise de investimento na pecuaria leiteira, buscou-se
inicialmente uma revisdo sistemética de literatura sobre o tema nos Ultimos 10 anos. A busca
foi efetuada na base de dados Scopus com palavras chaves em inglés que remetessem a
pecudria leiteira e a viabilidade econdmica. Obteve-se 94 artigos que se encaixavam nesse
escopo, os quais foram classificados quanto ao ano de publicacdo, pais de origem, atividade
avaliada e 0 método de avaliacdo. O levantamento dos artigos ocorreu em julho de 2017.

No periodo analisado foram publicados, em média, nove trabalhos por ano,
observando-se um aumento consideravel a partir de 2010 (Figura 1).

1 11 11 12 11 12
| H H H H H |
0 11 12 13 14 15 16 17

Anos

1

5 5
08 09 1

Figura 1: Quantidade anual de publicacfes relacionadas a avaliacdo econémica de pecuéria
leiteira entre 2008 e 2017.
Fonte: Elaboracédo propria a partir dos dados da revisao de literatura

Custos e @gronegaocio on line - v. 15, Edig8o Especial, /Abr - 2019. ISSN 1808-2882
WWW.custoseagronegocioonline.com.br



http://www.custoseagronegocioonline.com.br/

Viabilidade econdmica de uma propriedade leiteira modal com opgdes reais 90
Costa, I.R.B. da; Santos, D.F.L.

Vale frisar que a média das publica¢des anuais entre 2012 e 2016 foi 42,5% superior a
média anual de publicacGes entre 2008 e 2012, entretanto, a porcentagem de trabalhos que
lidam com avaliacdo econdmica continua representando cerca de 2% do total de publicacdes
sobre pecuaria de leite. Outro fato relevante é a estagnacdo de producdo no periodo mais
recente, que pode estar relacionado a dificuldade em propor novas abordagens.

Os paises com maior nimero de publica¢fes sdo Brasil, Estados Unidos e Holanda,
com 20, 15 e 12 trabalhos publicados respectivamente. Justamente nacdes que estdo entre as

lideres mundiais em producéo de leite, sequndo USDA (2016) (Figura 2).
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Figura 2: Quantidade de publicacdes relacionadas a avaliagdo econdémica de pecuéria leiteira

por pais entre 2008 e 2017 e sua respectiva produtividade de leite.
Nota: A producao de leite da Unido Europeia ndo é individualizada por pais.
Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados da revisdo de literatura

O Brasil lidera o nimero de publica¢bes nessa area, porém sua produtividade de leite é
muito baixa. Dessa forma, a quantidade de artigos publicados nesse pais pode refletir a
necessidade em demonstrar que a utilizacdo racional dos fatores de producéo € necessaria e
importante para viabilizagdo da pecuéria leiteira.

No que tange as atividades avaliadas, sistemas de manejo e nutricdo encabecam a lista
de publicagdes com 35 e 25 trabalhos respectivamente. Empresas e propriedades leiteiras

foram alvo de apenas sete pesquisas (Figura 3).
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Figura 3: Quantidade de avaliacdes por atividade em publicacgdes relacionadas a
avaliacdo econdmica de pecuaria leiteira entre 2008 e 2017.
Nota: as atividades avaliadas foram sistema de manejo (Sist. Mnj.), nutricdo (Nutr.), medicamentos (Med.),
impacto ambiental (Imp. Amb.), empresa/propriedade rural (Emp. Propr.) e melhoramento genético (Mel. gen.).
Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da revisdo de literatura

Os principais métodos de avaliacdo empregados foram os de indicadores econémicos e
de custo beneficio (Figura 4). Juntos representam aproximadamente 65% das analises
realizadas. Raros foram os trabalhos que realizaram analises mais robustas combinando
métodos de avaliacdo. Duas publicacdes combinaram a avaliacdo pelo valor presente liquido
(VPL) ao payback e quatro aliaram VPL a taxa interna de retorno (TIR). Essas técnicas vao de
encontro as principais técnicas utilizadas por profissionais de financas em empresas
corporativas (GRAHAM e HARVEY, 2001).

42
28
18
12
5 3
1 —
Ind. econ. Custovs  Ind. de prod. VPL TIR Payback
Benef.

Figura 4: Quantidade de utilizacdo dos métodos de avaliagdo econémica nas publicacdes

relacionadas a pecuaria leiteira entre 2008 e 2017.

Nota: os métodos de avaliagdo sdo indicadores econdmicos (Ind. Econ.), analise Custo-Beneficio (Custo vs
Benef.), indicadores de producdo (Ind. de prod.), valor presente liquido (\VPL), taxa interna de retorno (TIR) e
payback.

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados da revisdo de literatura

Com a revisao sistematica de literatura concluiu-se que as analises financeiras vém se
intensificando nos Gltimos dez anos e se concentram em paises lideres de producédo de leite.
No entanto, a robustez das analises econémicas é questionavel, pois poucas utilizam as
técnicas baseadas no Fluxo de Caixa Descontado (VPL, TIR, payback) e nenhuma utilizou a
teoria de opcdes reais. Além disso, poucos estudos se dedicam a valoracdo e avaliacdo
econémica de propriedades de pecuaria leiteira, 0 que direciona para a existéncia de um gap
tedrico e prético.
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3. Procedimentos Metodoldgicos

Para alcancar o objetivo proposto deste estudo, realizou-se uma pesquisa aplicada com
abordagem qualitativa para o levantamento dos dados e construcdo das variaveis e técnicas
quantitativas para o desenvolvimento dos resultados financeiros e econémicos. Sendo assim,
tem uma pesquisa com natureza exploratdria e descritiva.

Os dados primérios foram coletados pelo Centro de Estudos Avancados em Economia
Aplicada (CEPEA) em Parceria com a Confederacdo da Agricultura e Pecuaria do Brasil
(CNA) pela metodologia de grupo focal, também chamada de painel, em agosto de 2017.

Dentre as possibilidades de coleta de dados, a entrevista individual com os gestores
das propriedades rurais proporciona dados fidedignos a realidade da producéo, entretanto essa
metodologia mostra-se dispendiosa tanto no ambito financeiro quanto no tempo requerido
para sua aplicacdo, além de que a amostra selecionada para a obtencdo de dados nem sempre
apresenta representatividade (PEDROZA FILHO et al.,, 2017). A utilizagdo de dados
secundarios, apesar de ndo apresentar custos, também apresenta a falta de representatividade
como grande obstaculo (FAO, 2016). Em razdo desses fatores a metodologia de grupo focal
foi escolhida em detrimento as outras.

Essa técnica, empregada no setor agropecuario desde a década de 1920, segundo Elliot
(1928), consiste na reunido de um grupo composto por produtores rurais e uma equipe
multiprofissional e liderado por pesquisadores com o intuito de obter dados sobre a
propriedade representativa de uma regido predeterminada. Essa propriedade representativa,
também denominada tipica ou modal, nada mais € do que a moda de producdo na regido.
Desta maneira, pretende-se descrever a producdo como um todo, envolvendo indicadores
financeiros, zootécnicos, recursos humanos e tecnologia empregada (ELLIOT, 1928;
PLAXICO & TWEETEN, 1963; FEUZ & SKOLD, 1991).

A partir entdo deste grupo focal, foram levantadas as informacGes necessarias para a
construcdo do Fluxo de Caixa de uma propriedade rural modal dedicada a pecuéria leiteria.
Somente para o dimensionamento do risco aplicado ao modelo foram utilizados dados
secundarios.

As informagfes que subsidiaram a constru¢cdo do FCD e andlise da TOR estdo

apresentadas na sequéncia com a caracterizacdo da propriedade modal.
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3.1. Caracterizacéo da propriedade modal

A propriedade alvo do estudo corresponde ao sistema de producdo modal da regido de
Mococa/SP, cuja atividade exclusiva é a pecuaria leiteira. A area total € de 100 hectares, dos
quais 59 ha sdo dedicados a pastagem de Brachiaria brizantha, 15 ha para o cultivo de milho
para silagem, 2 ha para capineira de capim Elefante, 2 ha para cana-de-agUcar, 2 ha com
benfeitorias e os 20 ha restantes correspondem & reserva ambiental. A mao de obra envolve
dois funcionarios regularmente contratados e o proprietario, que também participa das
atividades operacionais.

O rebanho (Tabela 1) é composto por bovinos girolando 1/4 a 3/4. Ha 89 matrizes no
total, das quais 50 em lactacdo. O sistema de producdo é a pasto, com suplementacdo mineral
para todas as categorias do rebanho e fornecimento de concentrado para as vacas lactantes e

bezerras. O rebanho recebe cana-de-agucar e capim elefante no periodo da seca.

Tabela 1: Composicdo do rebanho da propriedade modal.

Categoria NUmero de cabegas
Bezerros desmamados 22
Touro 1
Bezerras desmamadas 22
Novilhas 12 a 24 meses 21
Novilhas 24 a 36 meses 20
Novilhas 36 a 48 meses 19
Vacas em lactacdo primiparas 14
Vacas em lactagdo multiparas 36
Vaca solteira/seca 39
Total 193

Fonte: Elaboracgdo propria a partir dos dados da pesquisa

Utiliza-se inseminacdo artificial em parte das matrizes. Os bezerros machos séo
vendidos ao serem desmamados.

Os indices zootécnicos estdo expostos na Tabela 2.

Tabela 2: indices zootécnicos da propriedade modal.

Indicador Indices zootécnicos
Taxa de mortalidade pré-desmama (%) 10
Taxa de mortalidade p6s-desmama (%) 4
Intervalo entre partos (meses) 16
Periodo de lactagdo (meses) 9
Idade ao primeiro parto (meses) 42
Produtividade (vaca/litros/dia) 12
Producdo diaria (litros) 600
Taxa de natalidade (%) 56,25
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Taxa de reposicao (%) | 11,25
Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa

A taxa de mortalidade pré-desmama representa 0 numero de Obitos até os sete meses
de vida sobre o nimero de nascimentos. A taxa de mortalidade p6s-desmama representa a
porcentagem de Obitos nas demais categorias do rebanho. O intervalo entre partos refere-se ao
periodo que separa dois partos consecutivos de uma matriz. A idade ao primeiro parto é a
média da idade em meses em que as primiparas produzem sua primeira cria. A produtividade
¢ a média de producao diaria de leite entre as vacas lactantes. A producdo diaria de leite € o
somatorio da quantidade de leite obtida em todas as ordenhas realizadas em um dia. A taxa de
natalidade representa a porcentagem de nascimentos em relacdo ao nimero de matrizes. A
taxa de reposicao € o percentual de matrizes que € descartado ao fim de cada ano.

Os investimentos sdo parte importante na composicdo do fluxo de caixa e estdo

discriminados na Tabela 3.

Tabela 3: Total de investimentos realizados na propriedade modal.

Particip. (%) ltens Valor | Particip. (%)
Itens Valor (R$) (R$)
Benfeitorias 603.440 15,42 Rebanho 429.695 10,98
Maquinas 100.000 2,56 Formacao pastagem 46.102 1,18
Implementos 48.500 1,24 Veiculo utilitario 42.000 1,07
Equipamentos 49.550 1,27 Formacdo lavoura 51.867 1,33
Terra 2.479.339 63,36 Capital de giro 114.260 2,92

Total 3.912.886
Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa

As benfeitorias envolvem duas casas de alvenaria (uma sede e uma para funcionarios),
um galpdo de alvenaria para maquinas e implementos, um curral, uma sala de ordenha em
fosso com sala de espera, cercas internas e externas, quatro bebedouros em alvenaria de 1.500
litros, sessenta cochos de latdo, uma caixa d’agua de cinco mil litros com bomba, quatro
cochos de madeira, uma porteira e um silo trincheira de terra batida. As maqguinas
correspondem a um, trator de 75 cavalos. Os implementos sdo compostos por um arado, uma
carreta, uma rocadeira, uma grade leve, uma lamina, uma ensiladora e uma concha. Os
equipamentos envolvem uma ordenhadeira mecanica tipo balde ao pé, seis latées de cinquenta
litros, um tanque de expansdo de mil litros, ferramentas em geral, um pulverizador costal,
fiacdo e instalacdo elétrica, uma pistola de vacinacdo, um mochador a gés, selaria, uma

rogadeira costal, um picador de forragem estacionario e um botijdo de sémen de vinte litros.
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O rebanho é composto por 193 cabecas no total. A implantacdo de lavoura refere-se ao
dispéndio no cultivo de milho, para producdo de ensilagem, e de cana-de-acucar e capim
Napié para alimentar o rebanho no periodo seco. A terra corresponde ao valor de uma area de
100 hectares numa regido cujo preco da unidade é R$ 24.793,39. O veiculo utilitario é uma
picape. O capital de giro é composto pelo desembolso com a formacdo de pastagem e
lavouras e com o valor total desembolsado com mé&o-de-obra, custos administrativos,
nutricdo, sanidade, material de ordenha e Funrural em um ciclo de producéo.

Na Tabela 4 estdo expostos os custos fixos da propriedade modal.

Tabela 4: Total de custos fixos diretos da propriedade modal.

Itens Valor (R$) | Itens Valor (R$)

Mao de obra 89.758 | Manutencdo de benfeitorias 12.068

Impostos e contribui¢des 1.260 | Manutenc¢do de maquinas 2.500

Custos administrativos 6.222 | Manutencdo de implementos 1.949

Energia Elétrica 3.600 | Manutencdo de equipamentos 2.006

Inseminacdo artificial 1.120 | Manutencdo de utilitarios 6.265
Total  123.110

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa

A mao de obra da propriedade modal é composta por dois colaboradores contratados,
ja com salarios e taxas incluidas, trés visitas anuais de um médico veterinario e o pré-labore
do proprietario. Os impostos e contribuicGes envolvem as despesas de contribuicdo para o
Sindicato Rural e para a Confederacdo de Agricultura e Pecuaria do Brasil e com o pagamento
do Imposto Territorial Rural (ITR) e de Imposto sobre a Propriedade de Veiculos
Automotores (IPVA).

Os custos administrativos correspondem a desembolsos com telefone e contabilidade.
A energia elétrica se refere as despesas pelo seu consumo. O custo da inseminacéo artificial
envolve sémen, nitrogénio liquido, luvas e bainha para inseminacéo. E, para totalizar o custo
fixo direto, computam-se as despesas com manutencdo de benfeitorias, maquinas,
implementos, equipamentos e utilitarios ja mencionados.

A Tabela 5 demonstra os componentes do custo variavel da propriedade modal.

Tabela 5: Total de custos variaveis da propriedade modal.
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Suplementacdo Mineral 8.109 7,23
Concentrado 79.267 70,70
Sanidade 10.525 9,39
Material de ordenha 3.002 2,68
FUNRURAL 6.699 5,97
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Manutencdo da pastagem 4.584 4,09
Total 112.118 100
Total/vaca lactante 2242
Total/litro 0,51

Fonte: Elaboracgdo prépria a partir dos dados da pesquisa

A suplementacdo mineral é fornecida a todo o rebanho. As vacas em lactacdo recebem
suplemento mineral com noventa gramas de fésforo e as demais categorias animais sao
suplementadas com sal mineral com quarenta e cinco gramas de fosforo. Fornece-se
concentrado com 22% de proteina bruta as vacas lactantes e concentrado com 18% de
proteina bruta as bezerras em aleitamento.

O dispéndio com sanidade envolve medicamentos para controle parasitario,
antibidticos, ocitocina, vacinas e complexos vitaminicos. O material de ordenha corresponde
aos produtos empregados na limpeza e desinfeccdo tanto do Ubere quanto da sala de ordenha.

O FUNRURAL representa a taxa que incide sobre a producdo de leite. Para completar
0s custos varidveis, a manutencdo da pastagem engloba o desembolso com aplicacdo de ureia
e herbicida realizada anualmente em 20% da &rea de pasto.

A Tabela 6 demonstra os indices empregados no célculo da taxa de desconto, utilizada
para trazer os fluxos de caixa a valor presente. A taxa de desconto expressa a relacao entre o

risco e o retorno.

Tabela 6: Dados para calculo do retorno de investimento.

indices Valores

Beta Mercado de Leite 0,04
Prémio de Mercado 6%
CDI 7,50%
CAPM 7,74%
Inflacdo projetada 4%
Taxa de desconto 3,60%

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa

O Beta do Mercado do Leite corresponde ao quociente entre a covariancia entre o
preco do leite e 0 Ibovespa e a variancia do Ibovespa. Utilizou-se a série historica do prego
bruto do leite CEPEA (2017). Para obtencdo do Ibovespa fez-se uso do Sistema

Economatica®. A Formula 3 discrimina o calculo do Beta do Mercado Leite:

cov,
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(03)

Onde:

| = preco bruto do leite pago ao produtor

m = Ibovespa

Foi considerado que o capital empregado no empreendimento era proprio, portanto o
custo médio ponderado de capital (CAPM) foi obtido pela adigdo entre o CDI e o produto

entre Beta do Mercado do Leite e prémio de mercado, conforme a Férmula 4:

CAPM = CDI + (Beta X Prémio de Mercado) (04)

Pelo deflacionamento do CAPM obteve-se a taxa de desconto, conforme a Formula 5:
(05)

1+ CAPM L
1 + Inflacio projetada

Taxa de desconto =

4. Resultados e Discussdes

A Tabela 7 traz o FCD consolidado em valor presente. A receita bruta foi obtida pela
adicdo entre o valor de comercializacdo de bezerros, novilhas e vacas de descarte e o valor da
comercializacdo do leite, cujo preco unitario foi mantido em R$ 1,33, valor em exercicio
durante o levantamento de dados primarios. A forma integral do fluxo de caixa descontado no

horizonte de 20 anos pode ser conferida no Apéndice 1.

Tabela 7: Fluxo de caixa descontado trazido a valor presente da propriedade modal com
um horizonte de vinte anos.

Valor presente (R$)
Receita liquida 5.080.725
Custos Variaveis 1.688.541
Margem de Contribuigdo 3.392.184
Custos Fixos Diretos 1.852.923
EBTIDA 1.539.261
Depreciacéo 1.743.691
LAIR -204.430
IR 0
Resultado -204.430
Depreciacéo 1.743.691
Fluxo de caixa operacional 3.500.839
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Investimento 5.653.318

Fluxo de Caixa Livre -2.152.480

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa

De acordo com o exposto na Tabela 7, a atividade gera valor, uma vez que seu fluxo
de caixa operacional foi de R$ 3.500.839,54, porém o VPL do empreendimento é negativo em
R$ 2.152.480.

Como se pode observar na Tabela 7, a receita gerada com a comercializacdo de leite e
0 descarte de animais cobre os custos variaveis, resultando em uma margem de contribuicao
positiva. Além disso, ainda ha superacdo dos custos fixos, confluindo em um fluxo de caixa
operacional positivo, mostrando que a atividade tem potencial para geragéo de caixa. O ponto
de equilibrio operacional, ou seja, 0 nimero de vacas que produziria uma receita que igualaria
0s custos fixos e variaveis, é de 21 em lactacdo. Ja o ponto de equilibrio do investimento, que
envolve custos fixos e variaveis e o investimento inicial, é de 111 vacas em lactacdo.

E importante ressaltar que grande parte do investimento corresponde & aquisicdo da
terra. Uma alternativa a esse empecilho é o arrendamento de pastagem em detrimento a
aquisicdo de terra, podendo viabilizar o investimento. Outra possibilidade é que a terra esteja
superestimada, indicando esse tipo de producédo apresente maior viabilidade em outras regides
do pais. Essa avaliacdo reforca as caracteristicas da atividade leiteira: um setor de margens
pequenas que requer alto investimento e escala (SILVA, et al., 2015).

A diferenciacdo do produto e a melhoria operacional sdo duas alternativas que
poderiam reverter o resultado negativo observado. Novo et al. (2013) avaliam a primeira
opcao, propondo a producédo de leite organico. No presente estudo busca-se aferir o impacto
da melhoria produtiva.

Alguns indices zootécnicos da propriedade modal séo insatisfatorios, conforme se
pode observar na Tabela 8. Portanto buscou-se averiguar o quanto a melhoria desses

indicadores podera influenciar o fluxo de caixa da propriedade modal.

Tabela 8: indices zootécnicos atuais da propriedade modal e os sugeridos para melhoria

operacional.

Indicador Indices zootécnicos atuais Indices zootécnicos propostos
Tx. de mortalidade pré-desmama (%) 10 2,5* (LOPES et al., 2009)
Tx. de mortalidade p6s-desmama (%) 4 1 (LOPES et al., 2009)
Intervalo entre partos (meses) 16 13 (SILVA e SILVA, 2013)
Periodo de lactagdo (meses) 9 9

Idade ao primeiro parto (meses) 42 30 (MION et al., 2012)
Produtividade (vaca/litros/dia) 12 15 (PACIULLO, 2016)
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Produgdo didria (litros) 600 1.125
Taxa de natalidade (%) 56,25 70 (LOPES et al., 2009)
Taxa de reposigédo (%) 11,25 11,25

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa

*Lopes et al. (2009) citam a taxa de mortalidade entre bezerras de zero a dois meses de vida de 4% e
das bezerras de dois a seis meses de vida de 2%. No caso deste estudo, as bezerras sdo desmamadas
aos cinco meses de vida, portanto ponderou-se as duas taxas citadas para chegar a referida na Tabela.

Segundo Lopes et al. (2009), uma taxa de mortalidade inadequada impacta na receita
do empreendimento, uma vez que a venda de animais excedentes € um de seus componentes.
Os mesmos autores postulam que a mortalidade entre bezerras de zero a dois meses de vida
deve ser de 4%,; de bezerras de dois a seis meses de vida, de 2%; e de novilhas e matrizes, de
1%. Esses valores estdo bem distantes dos encontrados na propriedade modal. Nela a taxa de
mortalidade entre as bezerras € de 10% e nas demais categorias é de 4%.

Melhoras do manejo sanitario podem trazer reducdo na taxa de mortalidade (LOPES et
al., 2009). Fornecimento de colostro e cura do umbigo bem realizados sdo suficientes para
diminuir a mortalidade em todas as categorias do rebanho, visto que o primeiro promove
protecdo imunoldgica e o segundo evita a infeccdo por agentes patogénicos e melhora o
desempenho produtivo (KERTZ et al., 2017). Como sdo basicamente aprimoramentos de
manejo, ndo ha nenhum desembolso efetivo.

Precocidade na idade ao primeiro parto representa maior nimero de bezerros
produzidos por vaca e adiantamento da fase de lactacdo, o que culmina no aumento de
receitas. Esse indice zootécnico estd diretamente relacionado ao bom manejo de recria das
novilhas (MION, et al.,, 2012). Os mesmos autores recomendam que 0 primeiro parto de
animais mesticos Holandés x Zebu ocorra aos trinta meses de vida, um ano mais precoce que
0 observado na propriedade modal.

Um cuidado especial deve ser dispensado as novilhas, pois serdo elas as futuras
matrizes do rebanho (PERES et al., 2015). Um dos pontos que pode ser melhorado na
propriedade modal € a alimentacdo das novilhas, o que traria beneficios a idade ao primeiro
parto e a taxa de natalidade (TEIXEIRA et al., 2007). Na época das aguas, as novilhas devem
receber dieta com dois quilos por dia de concentrado com 16% de proteina bruta, e na época
da seca, deverdo receber dois quilos por dia de cana de agUcar corrigida com ureia e sulfato de
amonio e concentrado com 18% de proteina bruta, na proporcdo 50% de cana e 50% de
concentrado (EMBRAPA, 2017). Essa alteragdo do manejo nutricional aumentaria 0s custos
variaveis em R$ 22.783,35, totalizando R$ 134.972,24.
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A eficiéncia reprodutiva é a base de uma pecuéria leiteira rentdvel (DICKSON et al.,
2012). Na propriedade modal alvo desse estudo, a taxa de natalidade, o intervalo entre partos
e a idade ao primeiro parto estdo aquem de indices de propriedades viaveis financeiramente
(LOPES et al., 2009; MION et al., 2012; SILVA e SILVA, 2013). Além da questdo
nutricional ja citada, sugere-se a adocdo da inseminacdo artificial em tempo fixo (IATF).
Aconselha-se a adocdo do protocolo proposto por Pfeifer et al. (2016), com colocagdo de um
implante intravaginal liberador de progesterona associado a 2 mg de benzoato de estradiol
(BE) no dia 0. No dia 9, retira-se o implante intravaginal e aplica-se 500 ug de cloprostenol
sodico. Vinte e quatro horas apds a retirada do implante, aplica-se 1 mg de BE. A
inseminacdo é realizada de cinquenta e duas a cinquenta e quatro horas apés a retirada do
implante intravaginal.

O custo desse protocolo por vaca atinge o valor de R$ 32,01, sendo R$ 14,01 de
hormonios e R$ 18,00 da dose de sémen. As vacas que ndo emprenharem serdo destinadas a
monta natural. Ndo se computou o valor da méo de obra, pois ha programas governamentais
gratuitos, como o Mais Leite, Mais Renda, da CATI Leite, dos quais é possivel obter
assisténcia técnica gratuita. Assim, essa alteracdo elevaria os custos fixos em R$ 2.737,43,
totalizando R$ 125.848,06.

A produtividade de leite é outro indicador que pode ser aperfeicoado. Se for praticado
0 sistema de pastejo rotacionado a produtividade diaria pode saltar para 15 litros/vaca/dia
(PACIULLO, 2016).

Se as recomendac6es forem implementadas, o VPL da propriedade modal passa a ser
positivo, tornando-a viavel economicamente.

A Tabela 9 traz os fluxos de caixa atual e com as implementacGes operacionais na
propriedade modal. A forma integral do fluxo de caixa da propriedade com a alteragcdo

operacional descontado no horizonte de 20 anos pode ser conferida no Apéndice 2.

Tabela 9: Fluxo de caixa descontado trazido a valor presente da propriedade modal com um
horizonte de vinte anos, antes e ap6s a mudanca operacional.

Valor presente (R$) atual Valor presente (R$) proposto

Receita Liquida 5.080.725 9.322.415
Custos Variaveis 1.688.541 2.778.828
Margem de Contribuicdo 3.392.184 6.543.587
Custos Fixos Diretos 1.852.923 1.894.124
EBTIDA 1.539.261 4.649.463
Deprecia¢do 1.743.691 1.743.691
LAIR -204.430 2.905.773
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IR 0 697.385
Resultado -204.430 2.208.387
Depreciacdo 1.743.691 1.743.691
Fluxo de caixa operacional 3.500.839 9.583.758
Investimento 5.653.318 5.058.930
Fluxo de Caixa Livre -2.152.480 4.524.828

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa

A melhoria operacional proposta aumenta o valor econémico do empreendimento em
aproximadamente R$ 7 milhdes. Essa ma utilizacdo dos fatores produtivos pode ser um dos
fatores que justifica o abandono da atividade observado atualmente. O ponto de equilibrio
operacional € atingido com 14 vacas em lactacdo e o ponto de equilibrio do investimento, com

53 vacas em lactacéo.

5. Teoria das Opcoes Reais

Adicionou-se nessa pesquisa a analise por opg¢des reais, tendo como incerteza o preco
bruto do leite ao produtor e a possibilidade de abandono da atividade.

A volatilidade anual do prego do leite foi determinada em 14,63%. A partir dessa
volatilidade e do ativo livre de risco definido em 6,75% a. a. foram calculados os movimentos

Bl

"u" e "d" (formulas 2 e 3) e as probabilidades neutras de risco"p" e "g" (formulas 5 e 6).

Assim, tem-se:

a) u=27182%%3 = 1157491

-1 -

C) p — l14+D,0675) —D,BEEE 9B — 01?18992

115749 1—-D.E6398E

d) g =1-—0,718992 = 0,281008

O valor do investimento para decisdo de abandono foi determinado em R$
3.500.839,54, este valor corresponde ao fluxo de caixa operacional, uma vez que se a
atividade ndo estiver gerando riqueza, a alternativa é abandonéa-Ila.

A figura 5 traz o valor do fluxo de caixa operacional calculado no periodo de dez anos,

a partir dos movimentos ascendentes e descendentes.
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15.112.917
| 13.056.617 |
| 11.280.103 | | 11.280.103 |
| 9745305 9,745.305
| 8419336 8.419.336 8.419.336 |
| 7273781 7.273.781 7.273.781
| 6284093 | 6.284.093 | 6.284.093 | 6.284.093 |
| 5420064 | | 5420064 | | 5.420.064 | | 5.420.064 |
| 4690373 | | 469037 | 4.690.373 4.690.373 4690373 |
| 405218 | 405218 | 4.052.189 4.052.189 4,052,189
350089 | | 350083 | | 35008% | 3.500.839 3.500.839 350089 |
| 3.024.506 3.024.506 3.024.506 3.024.506 3.024.506
| 2.612.985 | | 2612985 | 2.612.985 | 2.612.985 | 2.612.985 |
| 2257456 | | 2257456 | | 2257456 | 2.257.456 |
| 1950301 | 1.950.301 1.950.301 1950301 |
| 1684938 1.684.938 1.684.938
1.455.682 1.455.682 1.455.68 |
1.257.618 1257618
1.086.504 | 1.086.504 |
938.671
810.953

Figura 5: Opcéao de espera, valor do fluxo de caixa operacional.
Fonte: Elaboracao propria

A Figura 6 traz o valor do fluxo de caixa operacional com a op¢do de abandono
incorporada, tendo como valor de limite 0 montante de R$ 3.913.862,00 correspondente ao
montante do investimento. O célculo ocorreu de traz para frente, em conformidade com a
férmula 4, tendo como premissas os resultados das probabilidades neutras ao risco nos itens

“c” e “d” dessa secao.
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| 3913862
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3.913.862

Figura 6: Fluxo de caixa operacional com inclusio da opcéo de abandono, com o
ano 0 a esquerda e 0 ano 10 a direita.
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Fonte: Elaboracao propria

As células com valor igual a R$ 3.913.862,00 representam a op¢do do produtor em
abandonar a atividade, pois nesse momento, o valor do fluxo de caixa operacional é inferior
valor da terra.

A primeira célula repercute a flexibilidade incorporada ao empreendimento, assim, a
opcéo de abandono é precificada em R$ 3.856.829,39.

A incorporacdo da opcdo de abandono da atividade reforcou a falta de viabilidade
econbmica do empreendimento, uma vez que nem com o abandono da atividade, e
consequente venda do ativo de maior valor, recuperar-se-ia 0 investimento realizado.

Essa avaliacdo reforca as caracteristicas da atividade leiteira: um setor de margens
pequenas que requer alto investimento e escala (SILVA, et al.,, 2015). Concorre a esse
resultado o elevado valor da terra em relacdo aos ganhos que podem ser obtidos com a
atividade agropecuéria que acabam por contribuir para a redugdo da atratividade econémica
de pequenos e medios produtores (ZILIO e LIMA, 2005).

Com a intencdo de comparacdo, a Teoria das Opc¢des Reais foi aplicada novamente.
Dessa vez utilizou-se o valor de R$ 9.583.758,81, correspondente ao Fluxo de caixa
operacional da propriedade modal com as melhorias. Conforme se observa na Figura 7, a
opcao de abandono se torna irrelevante com a melhoria operacional, uma vez que o valor da
propriedade com a opcdo de abandono é 0,002% superior ao valor do fluxo de caixa

operacional, sem a opcdo de abandono.

137252
| 35743078 |
20879962 | 30879962
| 26.678.361 | 26.678.361
| 23.048.439 | | 23.048.4% | | 23,0484
19912414 | 19912414 | 19912414
| 17.203.08 | 17.203.083 | 17.203.08 | 1720308
| 14862301 | | 14.862.391 | 14862391 | 14862391
1284078 12840178 | 12.840.178 1284078 12840178 |
| 11.093.135 11093413 | | 11,093.113 11,093,113 | 11,093,113
9583922 | | 0.583.83 | 0583788 | 9.583.758 | 058378 | 0583758
| 828038 8.280.032 8.279.760 8279769 | 8.279.769
| 7.154980 | 7054122 | 7.153.204 | 7153204 | 7153204 |
6.185.511 | | 6.183.119 617092 | 6.179.92
| 535648 | 5.350.200 | 5.330.067 5.330.067
| 4.665.932 4651387 | 4612621
4.145.474 | 4120011 | 3.985.016
2913382 | 2.912.886
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Figura 7: Fluxo de caixa operacional com inclusdo da op¢ao de abandono, com o
ano 0 a esquerda e o0 ano 10 a direita.
Fonte: Elaboracao propria

A aplicacdo da Teoria das Opcdes Reais tem um importante papel nas decisdes
estratégicas. Na realidade atual, sem melhorias tecnoldgicas e de manejo, a fraca geracdo de
renda da propriedade modal ndo remunera adequadamente o investimento e torna a situacéo
financeira do produtor muito exposta a volatilidade do preco e producéo; assim, a op¢édo de
abandono ocorre em muito mais oportunidades, e mesmo assim ndo cobre o investimento
inicial. No cenério com melhorias tecnoldgicas e de manejo, a aplicagdo da TOR. demonstra
gue a opcdo de abandono ndo é mais preponderante, estimulando assim a procura por
alternativas que poderdo criar mais valor, como expansdo e processamento do leite.

A Teoria das OpgOes Reais se mostra uma importante ferramenta de gestdo, na medida
em que prové informacdes estratégicas para a tomada de decisdo. No caso dos pequenos
produtores, a concentracdo da producdo estd muito associada as oportunidades ndo exploradas
guanto ao aumento da tecnologia e melhores praticas de manejo, assim, 0s investimentos
ocorrem com maior volume em um setor que a principio é deficitario, mas que se trabalhado

adequadamente torna a opcao de abandono uma estratégia com baixo valor agregado.

6. Concluséao

A motivacdo deste estudo se deu pela necessidade de avaliagdo da viabilidade
econdmica da pecuaria leiteira com base em métodos robustos, como o fluxo de caixa
descontado e a teoria das opgOes reais. Nesse sentindo, demonstrou-se que nas condicdes
atuais de manejo e emprego de tecnologia, ndo ha viabilidade e a opcdo de abandono esta
presente em muitos cendrios. Entretanto, num contexto de modificacbes das préaticas de
manejo e incremento tecnologico, conforme apontamentos da literatura, existem condi¢des de
viabilidade econémica e a opcao de abandono néo prevalece.

Por outro modo, a utilizacdo do FCD associado a analise do custo-volume-lucro
permitiu identificar a necessidade de 52 vacas/dia/lactacio em uma estrutura “tecnificada”
frente a necessidade modal de 111 vacas/dia/lactagdo. A margem de contribui¢do positiva
sinaliza que a atividade apresenta potencial de viabilidade, porém a escala de producéo é
importante e essa ndo € alcangada, apenas, com mais animais, porém com o emprego de

tecnologias e manejo adequado.
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Esses resultados demonstram que o uso de politicas publicas deve ser voltada para
aumentar a competitividade do setor, sob a perspectiva da oferta em que produtores procurem
maior nivel de especializacdo em gestdo e préaticas zootécnicas que contribuam ao aumento da
produtividade.

Por outro lado, o elevado valor da terra no Brasil que € influenciada pelas assimetrias
de infraestrutura e questdes legais aumentam o custo e oportunidade e se apresentam como
ameacas a pequenos e medios produtores em condi¢cBes de queda de rentabilidade na
producdo agropecuaria, conforme também encontraram Zilio e Lima (2005). Desta forma,
politicas publicas que contribuam na promogdo de melhores condi¢des de infraestrutura e
recursos a producdo agropecudria poderdo contribuir a reducdo das assimetrias de valores no
preco da terra ao longo do territério nacional.

A aplicacdo na atividade leiteira de metodologias comumente empregadas nas financas
corporativas mostrou que a analise das flexibilidades incorporadas a estratégia da propriedade
é importante na medida em que fornece previsibilidade, auxiliando assim o planejamento
produtivo e financeiro da empresa rural.

Dado que as informacdes da propriedade tipica foram obtidas por meio de um grupo
focal, existe a possibilidades de flutuagdes do mercado do leite terem interferido na percepgéo
da realidade produtiva e operacional dos individuos, portanto a os resultados desse trabalho
devem ser tomados com ponderagdo para comparacdo com casos semelhantes em outros
contextos geograficos e temporais.

Descortina-se como oportunidades de futuros estudos a avaliacdo da flexibilidade
gerencial na adocdo de novas praticas de manejo como o Composto de Barn, bem como
investimentos que agreguem aspectos inovadores como o uso de biodigestores, ou mesmo a

avaliacdo de propriedades que integrem atividades agroindustriais de laticinio.
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Apéndice 1. Fluxo de caixa descontado da propriedade modal.

vp 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(4) Receita Liguida R$5.080.725 R$337510 R$337510 R$337570 R$37570 R$337570 R$BTSM R$IITS0  R$33T50  R$337510  R$337.570
(-) Custos Variaveis R$1.688.541 R$112189 R$112180 R$112189 R$112189 R$112189 R$112189 R$112189 R$112189 R$112189 R$112189
(=) Margem de Contribuiio R$3.392.184 R$225381 R$25381 R$25381 R$225381 R$25381 R$25381 R$25381 R$25381 R$25381 RS 225381
(-) Custos Fixos RS 1852923 R$123.111 R$13111 R$123111 R$123111 R$I1B11 R$1BI1 R$1BI11 R$123111 R$123111 R$123.111
() EBTIDA R$1539.261 R$102270 R$102270 R$102270 R$102270 R$102270 R$102270 R$102270 R$1022710 R$102270 R$102270
() Depreciacio R$ 1.743.691 " R$115853" R$115853° R$115853° R$115853 R$115853° R$115853° R$115853° R$115853° R$ 115853 RS 115853
(3 LAR -R$ 204.430 -R$13583 -R$13583 -R$13583 -R$13583 -R§13583 -R$13583 -R§13563 -R$13583 -R$13583 -RS 13583
(IR R$0 i R$0 R$0 R$0 R$0 R$0 RS0 R$0 R$0 R$0” R$0
(=) Resultado -R$ 204.430 -R$13583 -R$13583 -R$13583 -R$135E3 -R§13583 -R$13583 -RE13583 -R$13583 -R$13583 -RS 13583
(+) Depreciagio RS 1.743.691 R$115853 R$115853 R$11585 R$115853 R$115853 RS115853 R$115853 R$115.853 R$115853 R$115853
(=) Fluxo de caixa operacional R$ 3500839 R$102270 R$102270 R$102270 R$102270 R$102270 R$102270 R$102270 R$102270 R$102270 R$102270
() Investimento R$5.653318 R$3913862 R$3L764 R$3L7I65 R$3L766 R$3LIGT RS66453 R$3L769 R$3LTI0  R§6LI7ZL  R$3LI2 RS 189.158
(2) Fluxo de Caia Livre -R$2152480 -R$3913862 R$T0506 R$70505 R$70504 R$70503 R$3G8LT  RSTOS0L R$70500 RS4L0I  R$70498  -R$ 86868
(2) Fluxo de Caixa Descontado R$6B53 R$66620 R$64757 RS62046 R$3L0B4 R$50475 R$57813 R$327T6L  RE54625 -RS65.443
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11 1 13 14 15 16 17 18 19 2 Perpetuidade
(+) Receita Liquida R$337570 R$337.570 R$3375710 R$37510 R$3375710 R$3T50 R$337570 R$3T50  R$337570  R$3T50
(-) Custos Variaveis R$112189 R$112189 R$112189 R$112189 R$112180 R$112189 R$112189 R$112189 R$112189 R$112.189
(5) Margem de Contribuigio ~~ R$225.381 R$225.381 R$225381 R$25381 R$225381 R$25381 R$25381 R$225381 R$225.381 R$225.381
(-) Custos Fixos " R$123.111" R$123111" Re123111" R$123.1117 R$123.111° R$123111" R$123111" R$123.111” R$123.111° R$123.111
(=) EBTIDA R$102270 R$102270 R$102270 R$102270 R$102270 R$102270 R$102270 R$102270 R$102.270 R$102.270
(-) Depreciagio " R$115853 R$115853° R$115853 R$115853 R$115853° R$115853° R$115853" R$115853" R$115.853" R$115.853
) LAR -R$13563 -R§13583 -R$13563 -R§13583 -R$13563 -R§13583 -R$13563 -R§13583 -R$13583 -R$ 13563
(IR [ R$0 R$0 R$0 R$0 R$0 R$0 R$0 R$0” R$0” R$0
(=) Restltado -R$13583 -R§13583 -R$13583 -R§13583 -R$13583 -R§13583 -R$13583 -R§13583 -R$13583 -R$ 13583
(+) Depreciagio R$115853 R$115853 R$115853 R$115853 R$115853 R$115853 R$115853 R$115853 R$115853 R$ 115853
(=) Fluxo de caixa operacional ~ R$102270 R$102270 R$102270 R$102270 R$102270 R$102270 R$102270 R$102270 R$102270 R$102.270 R$3.557.234
(-) Investimento R$3L774 R$3L775 R$3L76  R$3L777  R$66463 R$6L179 R$3L780 R$3L781 R$3L782 R$189.168 R$1738.262
(=) Fluxo de Caixa Live R$704% R$704% R$70494 R$70493 R$35807 R$4L001 R$70490 R$70489 R$70488 -R$86.898 R$ 1818972
(7) Fuxode Caixa Descontado ~ R$51613  R$50170 R$48767 R$47.403 R$23406 R$26.100 R$43537 R$42320 R$ALII  -R$49.296 R$ 1031880

Apéndice 2. Fluxo de caixa descontado da propriedade modal com a melhoria operacional.

WP 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 0
(+) Receia Ligida RS932.415 RSALNS  RSMTOS  RSSGOS  RSS9005  RSGR0Z3L  RS6D2BL  RSG0ZBL  RSGA0BL  RSG0ZL  R623L
(4 Custos Varidvei RS 2TIBS ROIBLGN  REIMA6N  RSIBAGN  R1MA6H  RSIBAGN  RS1M46H  RSIBAGN  REIMMEH  RSIBEN  RS1BLEM
(£) Margem e Contrbuigdo RS 6543587 ROZGSTE RSN  RSIASG  RSIMUIG  RSABAN  RSATSE  RSABEN  RSATSER  RSAEN  RSATSNR
(4 Custos Fivos Dirtos RS 184124 ROIBB  RSLGHE  RSIBB  RS1GHME  RSIBBE  RSIGHME  RSIBAE  REISHS  RSIGME  RSI5HS
() EBTIDA RS 4549463 ROIE0TS  RS1G5S  RSIGSN  RS1BSH®  RSMTS  RSMOTS  RSMMTS  RSMOTS  RSMTH  RSMUITH
(- Depreciagio RS 1743601 " orsuss’ RSB Rs1s  R1585  RSUSER’  RSIGES  Re1583  RS1585  RSUSER  RSI5
(9 LAR RS 2905773 RSMST  R$TOGH  RSTOSS  RSSI6H  RSIBAL RSN RSIZBML  RE2BNI  RSZNAL  R$2BAL
(IR RS 697,385 "opsomo’  Retese’  Re191%2”  Re19842"  R$%I%’  RSSI%’ RS ResI®H  Re61®H RYS61%
(3) Resulado RS 2208387 RIS RSTI  RSGOSE  RS628R  RSITIG RIS RSIIG  R$IMIS  RSIIG  RSITIES
(+) Depreciagéo RS 17436901 ROUGES  RS1SE3  RSLUSE  RS1SE  RSLSA  RS1SE  RSILGAS  REISES  RSISES  RS1I5EH
(5) Fuxo de caia aperacioel R$9.563.758 ROIOSS RIS  RSIT6A6  RSIBH  RS2IGI  RS236I  RSMIGS  RE2BEIS  RS2R6H  RE2BEIS
(- Ivesinerto RSSO  RSIGBL  RSLTM  RSILTES  RSILTES RS  -RSIOGE  RSALIEH  RSALTO  RSGLIL  RSALT2  R$INEN
(5) Flwo de Caiva Live R§ASMSB  RS3NGZL  RSUBIM  RSINEL  RSIAGH  RSI6SI RSN RSN RSALYS  RZAN  RSALYS  RSINTH
(£) Fluxo e Caia Descortado RIMSL  RS10X6  RSINAH  RSIBLIL  RSZ20A)  RSZDSE  RS2ATM RIS RSANGH  RSIEN
1 2 13 u 15 16 i 18 19 0 Perpeuidade
(+) Receta Liguida RSG60231  R$6G023L  RSGRD3L  RGE023L RSO3 RSG6023L  RS6E023L  RS60ZBL  REG602BL  R$6A023L
(-) Custos Varidveis RSIBL62  R$1BA62  RSIBAG0  REIBA6X  RSIM4EN  REIBA6X  RS1BA6H  RSISAGN  RIBA6X  R$184629
(=) Margem de Contribuigéo ROATSON  RSATSE  RSATSG02  RSATS602  RSATS60  RSATSEN  RSATS  RSATSEN  RSATSEN  R$ATSEN
()CustosFiosDiretos~~ R$1588  Re125848° Rs15a8’ R§1588° Re158’  RS158E RS54’ R$1BAS’  R§1588 R$1B88
(=) EBTIDA REMOT  RSMOTSA  RSMITSA  RS3OT5H  RS3MOT5H  REOTH  RSMOTH  RSMITHA  RSMOTHA  R$MTH
(-) Depreciagio " ORsusesd’  Re11585  RS1585  RE15853  R158:°  RS15E3  RS11585  RS1583  R§1583 RS 115853
() LAR REZBML  RS2BNL  RSZBM01 RSB RS2BNL  REZIWL  RS2ZBNL  RSZBHL  R$ZBWL  RS2BINL
AR " RS R$S6I%’  RSS6A®  RSSI%  RSS6%’  ReSI%  R$S6I%T  RSS6M®B RSHI%  RSS6L%
(=) Resutado RSITIT65  R$IMT65  RSITII6S  R$ITTI6  RSL/IES  R$ITII65 RIS RSITTES  R$ITIT5  R$L7I65
(+) Depreciagio RE1583  RS1583  RS15853  RSUS853  RSI585 RIS RSI583  RS1SE3  RSISH3  R$15ER
() Fxodecaaoperacional  R$293618  RS23618  RS293618  RE2BGIS  RS23618  RS23618  REX36I8  RS26I8  RE2BGIS  RS23618  R$102127%9
(-) Investimento R$3L7A  R$3LT  R$3LTI6  RSSLTT  -R$1086  RSGLID  R$3LTE0  RS3L7BL  R$ILTE  R1028%9  RS11N9N
(=) Fluxo de Caia Livre ROGLOM  RS26LBH  RSX6LSM  RSBLOL  RS3I348  RSZ24%  RS26LE®  RSXLEY  REMBLEH  RSINTH  RSO09LEE
()Fxode CaiaDescomtado R$1SL705  RS186347  RS18L19  RSIBOTE  RS4IL2  RSM760  RSI6LTD  RSIST00  REI52807  RS1082%6  R$5.157.64
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