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Abstract

One of the purposes of the economic and financial evaluation is to evaluate the future cash
flow generated by the acquisition of a certain investment, as well as the results obtained from
its implementation. Thus, this study aimed to verify the feasibility of investing in a central
pivot irrigation system in a rural property dedicated to milk production, aiming to assist rural
managers in decision making. For this, the methodological classification is applied nature, as
far as the objectives is a descriptive, documentary, case study, and qualitative research. The
results showed that with the performance analysis from the indicators calculated based on the
cash flow and the statement of income for the year, it is possible to verify the company's
situation and to make a safe decision from the identified context. From the results obtained it
was verified that it is feasible to borrow the value to invest in the acquisition of the irrigation
pivot since it increases the possibilities of economic and financial return for the property
analyzed. It also provided information on expansion conditions, the need to reduce costs and
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expenses, and the search for third-party resources. It is inferred that accounting can and
should be used as a planning tool.

Keywords: Economic indicators. Rural investment. Agriculture.

1. Introducéo

O sucesso de um empreendimento decorre da gestdo empresarial e do controle
operacional e gerencial das atividades desenvolvidas. Nesse contexto, a contabilidade pode
desempenhar um importante papel como ferramenta gerencial, por fornecer informacdes que
contribuem para a tomada de decisdo, para 0 planejamento e controle e para a diversificacdo
de culturas, o que torna as empresas capacitadas para acompanhar a evolugdo dos setores.
Neste sentido, as informacdes contébeis transformam o processo de gestdo das propriedades
rurais, de modo a auxiliar no alcance de objetivos e atribuicdes do controle financeiro, de
custos e avaliacdo de resultados. O enfoque gerencial se baseia no controle e auxilia no
processo de tomada de decisbes (BASSO, 2011).

De acordo com Crepaldi (2012), o controle gerencial fornece aos gestores maior
conhecimento sobre 0s processos que envolvem a atividade da organizacdo, o que possibilita
a identificacdo de valores de custos, despesas e receitas, bem como indicadores de
produtividade e rentabilidade. Além disso, o uso de ferramentas de controle possibilita a
visualizacdo de problemas, o que implica na eficiéncia em evitar perdas, aumentar a

produtividade e melhorar a qualidade de processos, em busca de melhores resultados.

A andlise de investimento consiste em um modo de antecipar e planejar, por meio de
estimativas, os resultados estimados pelos projetos e atividades. Consiste em empregar um
conjunto de técnicas que possibilitam identificar possiveis resultados de diferentes
alternativas e auxiliar a tomada de decisdes (MEGLIORINI; VALLIM, 2009). De acordo com
Viana et al. (2015), andlises acerca da viabilidade de investimentos se configuram como um

instrumento fundamental ao decidir sobre novos investimentos.

Para Viana et al. (2015), a analise de viabilidade de investimentos pode ser de grande
utilidade para a atividade agropecudria, pois auxilia gestores rurais a decidirem sobre
investimentos mais atrativos em termos de retorno. Além disso, 0s autores destacam a
caréncia de trabalhos que abordam a analise sobre a viabilidade de investimentos em
empresas dedicadas a atividades agropecudrias, principalmente ao tratar sobre indicadores

econdmicos.
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Deste modo, destaca-se uma oportunidade de investigacdo acerca da viabilidade na
implantagcdo de um sistema de irrigacdo do tipo pivo central, em uma propriedade rural
dedicada a producao leiteira. Considera-se relevante a realizacdo de tal pesquisa, uma vez que
a regido noroeste do estado do Rio Grande do Sul, onde a empresa objeto de estudo se
localiza, passou por periodos de estiagem que prejudicaram a produtividade das empresas
rurais e comprometeram a estabilidade financeira das propriedades.

Como forma de mitigar o impacto da estiagem na produtividade do agronegocio,
empresas rurais tém buscado a implantacédo de sistemas de irrigacdo, pois dessa forma, torna-
se possivel garantir maior produtividade, mesmo em épocas de instabilidade climatica. Diante
desse contexto, busca-se evidenciar: Como a analise de viabilidade de investimento para a
atividade de producdo de leite a pasto pode auxiliar um empresario rural na tomada de
decisdo? Para tanto, o objetivo do estudo € verificar a viabilidade de investimento em um
sistema de irrigacdo do tipo pivod central, em uma propriedade rural dedicada a producdo de

leite a pasto, visando auxiliar os gestores rurais na tomada de decis&o.

Alguns estudos tém tratado sobre a analise de viabilidade de investimentos em casos
especificos. Ponciano et al. (2004) realizaram pesquisa sobre viabilidade econdémico
financeira da producdo de frutas na regido Norte do estado do Rio de Janeiro, tendo como
base indicadores de valor presente liquido, taxa de retorno e taxa minima de atratividade.
Constataram ao final do estudo, que a fruticultura é uma boa alternativa na regido, visto que
os resultados determinam que todas as culturas apresentaram valor presente liquido positivo e
taxa de retorno maior que a taxa minima de atratividade, quesitos estes, que determinam a
viabilidade positiva do projeto.

Silva et al. (2008) analisaram a viabilidade econdmica da producdo de leite a pasto e
com suplementos na regido dos Campos Gerais, no estado do Parana, onde analisaram
diversas hipoteses, comparando a qualidade do leite diante de alternativas de producdo, com
suplementacdo e com uso de pasto como fonte de alimento ao gado leiteiro e respectivos
custos de producdo. Os autores consideraram tambeém a atividade como estavel, com alta
possibilidade de expansdo e de se manter no longo prazo. Tal estudo refletiu em resultados
gue indicam que o capital imobilizado esta sendo utilizado de forma adequada, desta forma,

gerando retorno econémico sobre o0 investimento.

Barbosa et al. (2011) avaliaram em seu estudo a viabilidade da inser¢do do sistema de

producdo de leite em free-stall, para isto, ou autores realizaram pesquisa técnico-
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mercadoldgica para elencar os custos do investimento, supondo que a producéo iniciaria com
a quantidade de 100 vacas em lactacdo. Os célculos realizados foram referentes ao valor
presente liquido, que no modelo proposto, resultou em valores negativos, evidenciando que o
investimento de insercdo do sistema free-stall € inviavel, considerando os custos levantados,

quantidade de vacas em lactacéo e receita bruta projetada.

Thomaz, Kronbauer e Alberton (2014) pesquisaram a viabilidade econémica e
financeira para a implantacdo do sistema de irrigacdo por aspersao em uma propriedade na
serra gaucha, localizada no Rio Grande do Sul, no periodo de 2011 e 2012. O estudo foi
realizado a partir de indicadores econdémicos, 0s quais comprovam um valor presente liquido
(VPL) positivo no periodo inicial do investimento, taxa interna de retorno (TIR) de 73,67% e
taxa minima de atratividade (TMA) de 19,75% o que demonstra viabilidade. O payback
descontado calculado foi de 1 ano, 5 meses e 10 dias. Portanto, os indicadores econémicos
baseados em valores do fluxo de caixa e da demonstracdo do resultado do exercicio,
demonstram a viabilidade na implantac&o deste sistema de irrigagéo.

Bedoya et al. (2012) analisaram a viabilidade econémico financeira da implantacdo do
sistema de reforma de pastagem para a producéo leiteira, considerando a captacéo de recursos
através de um programa conhecido como Programa ABC. O estudo considerou periodo total
de fluxo de caixa de 21 anos, sendo que no 13° ano o investimento comeca a gerar fluxo de
caixa positivo. Neste ano, 0 VLP se mostrou positivo, a TIR superior a TMA e o payback de
13 anos. Tais resultados demonstraram a viabilidade do sistema de pastagem para a atividade

leiteira ao longo do periodo de tempo e a possibilidade de maximizacéo dos resultados.

O presente estudo analisou a viabilidade na implantacdo de um sistema de irrigacéo do
tipo pivd central, em uma pequena propriedade rural familiar dedicada a producdo de leite a
pasto, no municipio de Catuipe, no estado do Rio Grande do Sul. O gue difere esse estudo dos
demais, € o fato da propriedade em questdo ja dispor de estrutura para a operacionalizacdo da
atividade leiteira, 0 que acontece com inimeras empresas rurais da regido, as quais dispdem
da estrutura principal, mas necessitam ampliar seus recursos como forma de otimizar seus

resultados e mitigar problemas, como a estiagem.

Portanto, contribui-se para a literatura existente por demonstrar que a analise de
viabilidade deve ser realizada também em empresas que ja sdo estabelecidas em termos
estruturais em uma determinada atividade. A analise de viabilidade pode ser Util ao investigar
possibilidades de ampliacdo dos investimentos ja existente, mitigando problemas enfrentados

e otimizando resultados econdmicos. Ademais, contribui-se para as demais empresas rurais
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que podem utilizar de tais evidéncias para analisar novos investimentos, a fim de verificar se

tais aquisi¢des sdo capazes de maximizar a produtividade.

A proposta para analise da viabilidade na empresa objeto de estudo, refere-se a
aquisicdo de um novo investimento capaz de maximizar a produtividade e os resultados. Um
dos quesitos motivadores para a aquisi¢do da irrigacdo do tipo pivd central é a incerteza
climética da regido, que tem comprometido producdes passadas na propriedade.

Para atingir ao objetivo proposto, foram utilizados os célculos tidos como quesitos
basicos para designar a viabilidade, assim como no estudo de Viana et al. (2015). Tais
calculos referem-se ao valor presente liquido, a taxa interna de retorno, a taxa minima de

atratividade, o payback simples e payback descontado.

Os resultados da pesquisa demonstraram que € vidvel para a empresa rural investir em
um sistema de irrigacdo do tipo pivo central, utilizando de recursos de terceiros. Para realizar
tal inferéncia, baseou-se em valor positivo de valor presente liquido, em um payback simples
e descontado menor do que um ano, e, em uma taxa interna de retorno maior do que a taxa
minima de atratividade estabelecida pelos gestores. Portanto, considera-se a importancia de
tais resultados para a tomada de decisdo dos gestores, que objetivam investir na propriedade

em busca de retorno econdémico.

2. Referencial Tedrico

A tendéncia do mercado de producéo brasileira de leite é crescer cerca de 3,2% ao ano
a partir de 2012, considerando que naquele ano a producdo nacional foi de 32,9 bilhGes de
leite, volume este que tende chegar a 46,7 bilhdes de litros no ano de 2023. Para a regido sul
do Brasil, a projecdo da evolugdo do mercado de leite é ainda mais favoravel, considerando
que em 1997 a regido sul representava 23% da producdo do pais, em 2012 representava 32%,
e a tendéncia € de chegar a 37% em 2023 (FIESP, 2015).

Os pecuaristas visualizam a partir da producédo leiteira um rumo para as empresas
rurais, uma vez que a producdo de grdos € incerta e gera renda apenas em época de safra,
sendo que o leite se valoriza pela renda mensal (BARBOSA et al., 2011). De acordo com
Ulrich (2009), o produtor rural vem buscando conhecer técnicas e conceitos oriundos da
contabilidade, que visam auxilia-lo na gestdo do agronegdcio. Tais técnicas representam para
as empresas rurais e para os gestores, a geracdo de qualidade, autonomia sobre suas atividades

e base financeira para a tomada de decisdes.
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A contabilidade tem como um de seus objetivos a geracdo de informacdes diretamente
ligadas a lucratividade da empresa, liquidez e também sobre os riscos pertinentes ao
agronegocio. Porém, é de suma importancia que calculos e teorias contabeis sejam inseridas
no meio rural de forma correta e precisa, podendo desta forma contribuir para 0 desempenho
das atividades (CREPALDI, 2011).

Com proposito de estudar o capital investido, a analise de investimento investiga um
determinado projeto e mapeia 0s seus resultados futuros. Para Hoji (2010) a finalidade da
avaliacdo econémico financeira de investimentos consiste em avaliar o fluxo futuro de caixa a
ser gerado. O fluxo de caixa é a projecdo de geragdo liquida de caixa, isto é, projecdo de lucro
liquido excluido de itens que ndo afetam o caixa (depreciacao), acrescentando o desembolso

em investimentos fixos.

Segundo Assaf Neto (2009) os métodos quantitativos de analise econémica de
investimentos podem ser classificados em dois grandes grupos: os que levam em conta o valor
do dinheiro no tempo e 0s que consideram essa variacdo por meio do critério do fluxo de
caixa descontado. Em razdo do maior rigor conceitual e da importancia para as decisfes de

longo prazo, da-se atencdo preferencial para os métodos que compdem o segundo grupo.

A geragdo de beneficios futuros pelos investimentos é projetada através do fluxo de
caixa, que consiste em um orgamento das receitas, dos custos, das despesas e dos valores
referentes ao andamento do projeto. Para a elaboracdo do fluxo, é necessario conhecer o nivel
de investimento a ser realizado; a vida Util do projeto e de cada um de seus componentes; a
evolucdo da receita, dos custos e despesas ao longo do periodo e; o valor de recuperacao
esperado (CAMPOS FILHO, 1999).

Segundo Assaf Neto (2009), a fase mais importante ao elaborar o fluxo de caixa € a
determinacdo das estimativas de todos os desembolsos (custos e despesas) e todas as receitas,
sendo que geralmente os valores usados sdo aqueles esperados com alguns ajustes relevantes.
A construcdo do fluxo de caixa segue trés etapas basicas: data 0, data 1 até a data terminal, e,
data terminal, a partir das quais se faz a avaliagdo econémica e financeira, a fim de verificar
se 0 projeto é viavel ou ndo. Na data 0 ocorre o investimento em ativos fixos e capital de giro,
na data 1 até a data terminal o investimento vai gerar retornos liquidos de capital. Por fim, na
data terminal, o capital de giro € integralmente recuperado e o investimento em ativos fixos

pode ser parcialmente recuperado pelo seu valor residual.
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Com relacdo as finalidades do fluxo de caixa, Campos Filho (1999) destaca alguns
quesitos, como avaliar a geracdo e o uso de caixa pela empresa, a projecdo de fluxos futuros e
a possibilidade de a empresa pagar suas obrigacdes e despesas nos vencimentos
correspondentes. Esse fluxo pode demonstrar a relacdo do lucro liquido com as alteracdes de
caixa, como por exemplo, o fato de o caixa diminuir mesmo que a empresa tenha obtido lucro

no periodo.

O fluxo de caixa &, portanto, uma ferramenta de grande importancia para as entidades,
pois auxilia no processo de tomada de decisdo dos gestores, que através desse, podem
gerenciar todos os recursos que entram e saem da empresa e projetar o futuro da organizacao
com maior seguranca. A partir dessa proje¢do, evidencia-se as entradas e saidas de caixa que
contemplam o custo fixo e o custo variavel relacionado a atividade fim da empresa (ASSAF
NETO, 2009).

Para identificar a lucratividade e rentabilidade do investimento, sdo calculados
indicadores a partir da demonstracéo de resultados do exercicio (DRE). Esse demonstrativo é
dindmico e responsavel por sintetizar as operacfes que ddo origem ao resultado de um
determinado periodo, por meio do confronto das receitas, custos e despesas, apuradas segundo
0 principio contabil do regime de competéncia. A DRE € capaz de gerar informagdes
significativas para a tomada de deciséo (BASSO, 2011).

As despesas sao recursos de uma organizacao necessarios para o desenvolvimento das
atividades, como por exemplo: salarios de empregados, aluguel, material de limpeza, material
de escritdrio, juros sobre empréstimos, comissées de vendedores, entre outros (BASSO,
2011). Esses recursos se referem a reducéo dos beneficios econdmicos em um determinado

periodo contébil sob a forma de custos ou despesas. (CFC, Resolucéo n° 1.121/08).

As receitas de uma organizacao correspondem ao dinheiro que a mesma recebe ou tem
direito a receber, como por exemplo: receita de servicos prestados, receita de aluguel, receita
de juros, receita de vendas, entre outras (BASSO, 2011). As receitas sdo definidas como
aumentos nos beneficios econdémicos durante o periodo contabil sob a forma de entrada de
recursos (CFC, Resolugdo n° 1.121/08).

De acordo com Casarotto Filho e Kopittke (1996, p. 104) “somente um estudo
econdémico pode confirmar a viabilidade de projetos tecnicamente corretos”. Para isso, ¢é
necessario conhecer a totalidade dos custos, despesas e receitas da entidade, para realizacéo
da anélise de viabilidade.
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A anélise de viabilidade é uma avaliacdo ou estudo de possibilidade, estabilidade e
lucratividade de um negécio ou projeto. Abarca um conjunto de métodos e instrumentos que
permitem realizar andlises sobre a situacdo financeira de uma empresa, bem como um
prognostico sobre o seu desempenho futuro. O objetivo da anélise financeira e econémica é
mostrar as condi¢cGes e 0 ambiente que a empresa esta inserida, identificando seus pontos

fracos e sua relacdo com o ambiente organizacional (ASSAF NETO, 2009).

Casarotto Filho e Kopittke (1996) mencionam que a analise econémica financeira
pode ndo ser suficiente para a tomada de decisfes. Para andlise global do investimento, pode
ser necessario considerar fatores ndo quantificaveis como restricbes ou os proprios objetivos e

as politicas gerais da empresa, através de regras de decisdo explicitas ou intuitivas.

Para a analise da viabilidade de investimentos, considera-se alguns calculos, que se
configuram como métodos de avaliacdo, os quais sdo: Valor presente liquido (VPL); payback
simples; payback descontado; taxa interna de retorno (TIR) e; taxa minima de atratividade
(TMA) (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 1996). Cada célculo visa avaliar um quesito

especifico sobre o investimento.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002) “VPL ¢ o valor presente dos fluxos futuros
de caixa menos o valor presente do custo do investimento”. De acordo com Santos (2001), o
VPL de um investimento é igual ao valor presente do fluxo de caixa liquido, sendo, portanto,
um valor monetario que representa a diferencga entre as entradas e saidas de caixas trazidas a

valor presente.

Para Santos (2001), o célculo ¢ efetuado com a utilizacdo da TMA da empresa, como
taxa de desconto. O VPL indica o resultado do investimento, assim: se o VPL for positivo,
significa que o investimento é economicamente viavel, ou seja, tende a aumentar o ativo do
investidor; se o VPL for igual a zero, significa que o investimento tende a ser
economicamente viavel, mas o ativo do investidor ndo ira se alterar; e se o VPL for negativo,
significa que o investimento ndo é economicamente vidvel e o investidor tende a ter perdas

em seu ativo.

De acordo com Santos (2009) o célculo do VPL se da pela formula:

VPL=FC + FCl + FC2 + FC3 + E4_ - “
(L+)° (1+i)' (L+)? (1+i)° (L+i)

Onde:
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VPL = Valor presente liquido;
FC = Valores obtidos no fluxo de caixa;
Il = Investimento inicial;

i = Taxa.

A avaliacdo de um projeto é estabelecida pelos beneficios futuros esperados de caixa
trazidos a valor presente, mediante uma taxa de desconto que reflete o risco de decisdo. Tem-
se para esta avaliacdo, 0 método do tempo de retorno do investimento (periodo de payback) o
qual tem grande importancia deciséria e permite ainda seu célculo em termos de valor
atualizado (ASSAF NETO, 2009).

O payback ¢é o prazo de retorno do investimento inicial, ou seja, o periodo de tempo
necessario para que as entradas de caixa geradas por um determinado projeto se igualem ao
valor do investimento. Este método estima em quanto tempo ocorrera a recuperagdo do capital
investido em funcdo do fluxo de caixa gerado. O critério do periodo payback, na tomada de
decisbes de investimento, é simples. Seleciona-se certo periodo de corte, por exemplo dois
anos. Assim, o0s projetos que possuirem periodos de payback de dois anos ou menos serdo
aceitos, e 0s que proporcionarem recuperacao do investimento em mais de dois anos ndo serao
aceitos, pois ndo refletem a recuperacdo do capital dentro do periodo estabelecido pelo
investidor (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002).

O payback pode ser aplicado de duas formas: payback simples e payback descontado.
Para Santos (2001, p. 151) “uma alternativa para diminuir a imprecisdo do critério do tempo
de retorno ¢ considerar os fluxos de caixa pelo seu valor presente”. Esse método ¢
denominado tempo de retorno descontado. Refere-se ao tempo decorrido entre o investimento
inicial e 0 momento no qual o lucro liquido acumulado se iguala ao valor desse investimento,

assim quanto menor for o tempo de recuperacdo, mais atrativo se torna 0 empreendimento.

Para Abreu (2010, p. 02) “o critério do payback simples serve para medir quanto
tempo um projeto demora para pagar aos investidores o capital investido, sem remuneragéo
alguma do capital”. Mesquita (2007) define algumas vantagens do método como a facilidade
de aplicacéo, a apresentacdo de resultados faceis de serem compreendidos e o fato de refletir
uma medida de risco e de liquidez do projeto. Por outro lado, apresenta algumas desvantagens
por ndo considerar o valor do dinheiro no tempo, por ndo considerar todos os capitais do fluxo

de caixa e por ndo ser uma medida de rentabilidade do investimento.
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De acordo com Santos (2001) o método mais adequado para determinar o periodo de
tempo necessario para recuperar o investimento, € o payback descontado, pois este, tem o

diferencial de considerar o valor do dinheiro no tempo.

A taxa interna de retorno, por sua vez, relaciona o valor investido com o valor
resgatado no final do investimento. E um método que calcula um percentual de retorno,
enquanto que no VPL o retorno é um valor monetario, e nos métodos de payback o retorno é
uma medida de tempo (RIBEIRO, 2010).

Segundo Santos (2009) a TIR é uma taxa necessaria para trazer o valor final do

investimento a valor presente, igualando-se ao valor inicial investido. O calculo é dado pela

férmula;

0=FC . FC; . FC, . FC;3 + FC4 . Il
(1+)° (@+)E @+i)? @+H)® @+)?

Onde:
FC = Valores obtidos no fluxo de caixa;
Il = Investimento inicial;

i = Taxa.

Para Helfert (2000, p. 199) “a TIR ¢ a tnica taxa de desconto que, quando aplicada as
entradas e saidas de caixa da vida econdmica do investimento, fornece um valor presente
liquido de zero, isto €, o valor presente das entradas é exatamente igual ao valor presente das
saidas”. Jaffe, Ross e Westerfeld (2002, p. 131) definem a TIR como “a taxa que faz com que
o VPL do projeto seja nulo”.

O método da TIR apresenta alguns critérios para se estabelecer a viabilidade do
projeto. Ribeiro (2010) destaca que se a TIR for maior que a taxa de remuneracdo do mercado
(TMA), o projeto sera considerado viavel, e, em relacdo ao VPL, serd positivo; se a TIR for
igual & TMA, serd indiferente investir ou ndo, pois o projeto ndo gerard rentabilidade a
empresa, €, em relacdo ao VPL, serd nulo. Por fim, se a TIR for menor que a TMA, 0 projeto
sera considerado inviavel, ndo devendo ser aceito, uma vez que associado ao VPL, 0 mesmo

sera negativo.

Assim como as demais técnicas de analise de investimento, a TIR apresenta algumas

vantagens e desvantagens. A principal vantagem, de acordo com Aradujo et al. (2012) é que o
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resultado é representado por uma taxa de juros, o que facilita a analise. Para Lapponi (2007), a
TIR possui a vantagem de considerar o fluxo de caixa completo, bem como o valor do
dinheiro no tempo. Além disso, o percentual da TIR pode ser facilmente comunicado e
compreendido, e é responsavel por informar se o projeto cria ou destroi valor. Por ser uma

taxa de juro, é uma medida relativa, ao contrario do VVPL que é uma medida absoluta.

Por outro lado, algumas desvantagens sdo encontradas no método da TIR. Aradujo et al.
(2012) apontam que quando utilizada de forma isolada, a TIR pode levar os gestores a
decisbes equivocadas, uma vez que sao necessarios a analise de outros métodos

conjuntamente, a fim de realizar uma anélise confiavel.

Além disso, de acordo com Laponni (2007), a TIR possui a desvantagem de ser um
método aplicado somente na avaliacdo de projetos com fluxo de caixa que possuem uma
Unica mudanca de sinal, e necessita primeiramente da taxa requerida do projeto. Este método
ndo possui a propriedade aditiva do VPL de fluxo de caixa de um mesmo projeto e é um
método onde a maior TIR ndo seleciona o melhor projeto em meio a projetos mutuamente

excludentes, com mesmo prazo de analise.

A TMA, por sua vez, é designada pelo investidor, que propde o que deseja ganhar com
o investimento. A TMA ¢é formada a partir da analise de alguns critérios como: risco do
negdcio; custo de oportunidade e; liquidez do negécio (SANTQOS, 2009).

Os indicadores econdmicos e financeiros séo calculados com base nos valores da
DRE, sendo estes: os indicadores de rentabilidade, lucratividade e prazo de retorno (BASSO,
2011). Os indicadores de rentabilidade visam demonstrar quanto renderam os investimentos
realizados pela organizacéo, possibilitando assim a analise da lucratividade de um negécio e
de que forma o lucro é gerado. Para tanto, é de fundamental importancia que a empresa tenha

obtido resultados positivos no periodo a ser verificado (SEBRAE, 2011).

A rentabilidade pode ser vista como um indicador de atratividade do negdcio, pois
evidencia o tempo de retorno dos investimentos realizados pela entidade. Para calcula-la é
necessario dividir o valor do resultado do periodo a ser analisado (pode ser um més ou um
ano) pelo valor do capital aplicado (investimento) e multiplicar por cem, chegando assim a

taxa de retorno de capital investido naquele periodo (SEBRAE, 2011).

Basso (2011) esclarece ainda que os estudos sobre medidas de rentabilidade consistem
em verificar os percentuais de remuneracdo dos diversos tipos de indicadores de capitais, de

ativos e de outros aspectos relacionados ao patrimoénio da empresa. Destaca-se as taxas de
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retorno do capital social, de remuneragdo do patriménio liquido, do ativo total e de retorno do
investimento operacional. De maneira mais especifica, tem-se que a rentabilidade do capital
social tem como finalidade verificar quanto a entidade esta remunerando o capital investido
pelos sécios. A taxa de retorno do capital social, por sua vez, € calculada através da divisdo do
lucro liquido do exercicio pelo capital social multiplicado por cem. Por fim, a rentabilidade do
patriménio liquido evidencia quanto a entidade remunerou o seu capital préprio no periodo
(BRIZOLLA, 2008).

A taxa de remuneracdo do patriménio liquido é calculada através da divisdo do lucro
liquido do exercicio pelo patriménio liquido multiplicado por cem. A remuneracdo do ativo
total busca verificar em quanto a entidade conseguiu remunerar seus ativos. A taxa de
remuneracdo do ativo total é encontrada através da divisdo do lucro liquido do exercicio pelo
ativo total multiplicado por cem. A taxa de retorno do investimento operacional é encontrada
através da divisdo do lucro operacional liquido pelo ativo operacional multiplicado por cem
(SANTOS, 2001).

Para Brizolla (2008), a lucratividade é um indicador de eficiéncia operacional obtido
sob a forma de valor percentual gque indica 0 ganho que a empresa consegue gerar sobre a
atividade que desenvolve. O tempo de retorno de investimento € um indicador de atratividade
do neg6cio, pois mostra 0 tempo necessario para que o empreendedor recupere tudo o que
investiu, sendo obtido sob a forma de unidade de tempo e consiste, basicamente, em uma

modalidade de célculo inversa a da rentabilidade.

3. Procedimentos Metodoldgicos

Quanto a natureza, esta pesquisa se classifica como aplicada, visto que busca
contribuir com fins praticos. Para Barros e Lehfeld (2000), a pesquisa aplicada contribui para
fins préaticos, visando a solucdo de problemas em longo ou em curto prazo, sendo que, para

Vergara (2007) é motivada pela necessidade de se resolver problemas concretos.

Neste sentido, buscou-se analisar a viabilidade na implantacdo de um pivo central em
uma propriedade rural dedicada a producéo de leite a pasto. A problematica esta centrada no
fato de que os empresarios rurais, de forma geral, desconhecem ferramentas capazes de os
auxiliarem no processo de tomada de decisdo. Portanto, a partir das informacdes expressas

nesta pesquisa, os gestores podem decidir se investem ou ndo neste sistema de irrigagéo.
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Quanto aos objetivos, tem-se uma pesquisa descritiva, pois exige do investigador uma
série de informac0es sobre o que deseja pesquisar. De acordo com Trivifios (1987), a pesquisa
descritiva busca descrever os fatos e fendbmenos de determinada realidade. Neste estudo,
buscou-se descrever o crescimento da empresa rural, as caracteristicas do investimento
pretendido e analisar as condicdes e a viabilidade financeira para a implantacdo de tal

investimento.

Em relacdo a abordagem, essa pesquisa se classifica como qualitativa, pois os dados
pesquisados foram analisados com profundidade, e ndo se utilizou de instrumentos estatisticos
tanto na coleta quanto no tratamento dos dados (RICHARDSON, 2009). A pesquisa
qualitativa ndo se preocupa com representatividade numérica, mas sim com o aprofundamento

da compreensdo de um grupo social, de uma organizagdo ou de um investimento.

Quanto aos procedimentos, esta pesquisa € classificada como estudo de caso, que de
acordo com Sharma (2004), configura-se como procedimento adequado para investigar um
tema com profundidade. O estudo de caso, para Fonseca (2002), visa conhecer 0 como e 0
porqué de uma determinada situacao que se supde ser Unica em muitos aspectos, procurando

descobrir o que ha nela de essencial e peculiar.

O estudo de caso foi realizado em uma propriedade rural de pequeno porte e familiar,
dedicada a producdo de leite, localizada no municipio de Catuipe, estado do Rio Grande do
Sul. Buscou-se coletar informagdes aprofundadas sobre a operacionalizacdo da atividade e
suas respectivas receitas, custos e despesas, bem como aspectos historicos e perspectivas de

investimentos futuros.

O caso analisado foi escolhido por ser um caso caracteristico da regido, onde as
empresas rurais tém enfrentado periodos de estiagem, o que tem causado prejuizos a producao
e a rentabilidade da atividade. Como forma de minimizar o problema enfrentado em épocas de
estiagem, os gestores da propriedade investigada se propfem a investir em um sistema de
irrigacdo do pivo central, que visa irrigar parte da &rea voltada a producéo.

A pesquisa se caracteriza também como documental, visto que sdo analisados os
documentos disponibilizados pela organizagdo com vistas a responder & questdo proposta pela
pesquisa. Segundo Gil (2010) a pesquisa documental se baseia em materiais que néo

receberam um tratamento analitico.
Para operacionalizagdo do estudo, realizaram-se entrevistas ndo estruturadas com os

dois proprietarios da empresa rural, durante cinco visitas realizadas na organizagdo. As trés
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primeiras visitas foram destinadas a coleta de informagGes documentais e visaram na
compreensdo do contexto da empresa rural e de como esta evoluiu. Nas duas entrevistas
posteriores, foi analisada a proposta para a implantacdo de um sistema de irrigacdo, com base
no orcamento do projeto, nos dados contédbeis ja coletados anteriormente sobre a empresa e
nos valores descritos pela entidade financiadora do investimento (capital de terceiros). Nessa

fase, realizaram-se os calculos necessarios para verificar a viabilidade do investimento.

Ressalta-se ainda que as cinco visitas ocorreram na sede da empresa rural e duraram
em média 3 horas e 25 minutos, sendo que em todas as visitas ambos os proprietarios foram
entrevistados conjuntamente. Além disso, 0s pesquisadores puderam acessar 0S

demonstrativos e demais informagdes acerca da empresa rural.

4. Resultados e Discussoes

A andlise dos resultados foi realizada com base no entendimento sobre os pontos
principais que possibilitaram aos pesquisadores a compreensao acerca do contexto da empresa
rural objeto de estudo. Assim, os resultados foram organizados de modo a iniciar pela historia

e caracterizacdo da propriedade, seguido pela anélise do investimento.

A empresa objeto de estudo € de origem familiar e 0s sécios sdo o0s principais
trabalhadores. Nesta empresa rural, busca-se investir em maquinas, equipamentos e utensilios
gue minimizem a necessidade de médo de obra e que garantam retorno econémico e financeiro.
A empresa passou a trabalhar com essa politica de analise a partir do momento que percebeu a
importancia da receita com a venda de leite.

A pesquisa foi realizada nos meses de agosto a novembro, do ano de 2015. Para a
operacionalizacdo dos célculos que visam analisar a viabilidade do sistema de irrigacdo na
propriedade rural, o ano de 2015 foi considerado ano 0 e as projecdes correspondem aos anos

posteriores.

4.1. Histdria da propriedade rural familiar

A organizacdo objeto de estudo, caracteriza-se como uma empresa rural familiar de
pequeno porte, localizada em Catuipe, estado do Rio Grande do Sul. E composta pelos

integrantes da familia e diaristas que ajudam em épocas de colheita. A entidade objeto do
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presente estudo, até 2004 desenvolvia atividades exclusivamente na area de cultivos de graos.
Porém, com a forte estiagem do ano de 2004, surgiu & necessidade de ampliar fontes de renda,
momento esse, em que 0S gestores decidiram iniciar a atividade pecuaria, com quatro

unidades de gado de leite e pouca estrutura.

Com o passar dos anos, 0s gestores da propriedade ampliaram 0s recursos por meio de
investimentos em mecanizacdo dos servigos, através da aquisicdo de uma maquina
ordenhadeira. Os gestores investiram também em estrutura material, onde foi construido uma

estrutura de sala de ordenha, sala de espera e espaco para alimentacdo do gado de leite.

A méo de obra escassa e de pouca qualidade resultou na necessidade de aquisigdo de
uma maquina desensiladeira para retirada de silagem, que compreende parte da alimentacdo
do gado de leite, e, além disso, da aquisicdo de demais utilitarios para auxiliar na mecanizacao

da atividade, como explica o gestor da entidade em entrevista:

A falta de méo de obra para o trabalho pesado acaba nos obrigando a viabilizar a
mecanizacdo da atividade, assim procuramos ir adquirindo, aos poucos, itens que
nos auxiliam. A estrutura de sala de ordenha é algo que ajudou muito na atividade,
visto que com essa nova estrutura, foi colocado extrator na maquina de
ordenhadeira, 0 que acaba minimizando um pouco o trabalho da pessoa que realiza
esse servico e também diminui o tempo de ordenha, assim, diminuindo o consumo
de energia elétrica (GESTOR DA EMPRESA RURAL, 2015).

Para a atividade fim da empresa rural, 0s gestores investiram em equipamentos
necessarios e em estrutura adequada para o melhor desempenho da producédo e também para
atender aos critérios de qualidade, higiene e limpeza. Entre os equipamentos que a empresa
dispde, estdo a maquina de ordenha, necessaria para a extracdo do leite e que € composta por
quatro conjuntos que visam otimizar o tempo de extracdo, bem como dois resfriadores para o

armazenamento do produto.

A empresa conta com uma desensiladeira que auxilia na retirada de silagem dos silos
de armazenamento, 0 que minimiza a necessidade de mdo de obra. Além disso, a empresa
rural investiu em um silo para armazenamento de racdo, pois assim, ha a garantia de que o
rebanho seja tratado de forma adequada e sem intervalos de tempo, de modo a evitar

eventuais atrasos de entrega e diminuindo dessa forma, despesas com frete.

Utiliza-se como equipamento operacional um botijdo de sémen, que esta instalado na
propriedade e que é abastecido frequentemente. Esse armazenamento de sémen visa garantir a
agilidade e precisdo no processo de inseminagdo, visto que um dos gestores-proprietarios se

especializou na pratica de inseminacéo e, portanto, esse processo € realizado com a mao de
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obra dos préprios proprietarios. O fato de utilizar a mao de obra de um dos proprietarios

reduziu o nimero de retornos de inseminacéo e 0s custos com o servigo terceirizado.

Para o plantio e fertilizacdo das terras, a empresa utiliza de tratores, equipamento
esparramador de uréia e plantadeira. A mdo de obra para tratamento da terra, seja para o
plantio quanto para a fertilizaco, é realizada também pelos proprietarios, que apenas utilizam
de servicos de terceiros em eépocas de safra, onde h& maior necessidade de méo de obra.

O suporte e assisténcia técnica é valorizado desde o comeco da atividade leiteira pelos
gestores, pois atraves desse, é possivel visualizar melhorias no manejo dos animais e controle
dos custos por litros de leite. Destaca-se nesse sentido, a importancia da assisténcia técnica de
qualidade para 0 manejo dos ativos bioldgicos na propriedade, que define estratégias para a
melhor forma de trato do gado. E utilizada a forma de manejo a pasto, que contribui para a

reducdo de custos e aumento da produtividade.

A partir de resultados e de andlises realizadas por profissionais de assisténcia, a
propriedade passou a visualizar o retorno dos investimentos e a tendéncia do mercado na
valorizacdo da atividade leiteira. Atualmente, a empresa rural conta com ampla estrutura e
mecanizacdo da atividade, sendo que apenas os dois membros da familia conseguem
operacionalizar 0 manejo e extracdo de leite de forma simultanea. No periodo da pesquisa
(2015), o volume de vacas em lactacdo era em média de 50 unidades.

A proposta de valor da empresa é oferecer a sociedade um produto para a alimentacéo,
produzindo e comercializando leite de qualidade. Como cliente da propriedade, destaca-se
apenas uma empresa que compra o leite in-natura, a qual atua como parceira nesse ramo,
visto que incentiva os gestores a aperfeicoar o processamento. Além disso, essa empresa
cliente da empresa rural disponibiliza cursos e dias de campo, visando aprimorar 0S
conhecimentos, bem como remuneracdo pela qualidade do leite entregue.

Os animais para “descarte” e os terneiros que nascem machos, sdo comercializados
para terceiros de forma ndo habitual. Com relacdo a fornecedores, a empresa conta com
parcerias que fornecem racOes de qualidade, sementes, insumos, material de trabalho como

papéis toalha, filtros e demais itens utilizados para operacionaliza¢éo da atividade.

4.2. Andlise de viabilidade econdmica de investimento
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Para ampliar resultados, os socios da propriedade rural planejam investir em irrigacao
de uma érea circular de 19 hectares em 360°, totalizando raio de 247,88 metros e composto
por quatro torres acionadoras, visto que a propriedade dispde de seis acudes e duas vertentes
que sdo capazes de suprir a necessidade hidrica deste investimento. O or¢camento de tal
projeto foi realizado juntamente com uma empresa de S&o Paulo, ap6s a pesquisa dos sdcios
pelo equipamento que dispusesse de qualidade e melhor preco de aquisicao.

O gestor da empresa rural (2015) destaca a preocupacdo com a viabilidade do
investimento: “Querendo ou ndo, estamos planejando fazer uma divida de alto valor com
bancos, que irdo nos cobrar juros, entdo se ndo trabalharmos com a certeza de que investir

este valor nos trard retornos, € um tanto quanto perigoso para a nossa situacao financeira”.

O valor orcado para o projeto de irrigacdo com a totalidade de bombas, motores, torres
e demais equipamentos utilizados, somou R$ 157.081,00. O capital de giro € calculado com
base no valor de R$ 46.539,60, totalizando assim, o valor de R$ 203.620,60 (investimento
mais capital de giro). O capital a ser investido para aquisi¢do da irrigacdo é 100% capital de
terceiros, através de bancos, sendo que a proposta dos socios para esta aquisicdo é o
financiamento, no qual incide a taxa de 7,75% ao ano (condicGes orcadas em 2015), sendo a
primeira parcela paga ap6s 1 ano de caréncia e a partir disto, parcelas anuais fixas em 9 anos,
como apresentado na Tabela 1.

Tabela 1: Desembolso para pagamento do financiamento

Periodo Juros Amortizagdo Prestacdo anual Saldo devedor
0 203.620,60
1 15.780,60 16.476,87 32.257,47 187.143,73
2 14.503,64 17.753,83 32.257,47 169.389,90
3 13.127,72 19.129,75 32.257,47 150.260,14
4 11.645,16 20.612,31 32.257,47 129.647,83
5 10.047,71 22.209,76 32.257,47 107.438,07
6 8.326,45 23.931,02 32.257,47 83.507,05
7 6.471,80 25.785,67 32.257,47 57.721,38
8 4.473,41 27.784,06 32.257,47 29.937,31
9 2.320,14 29.937,32 32.257,47 0,00

Fonte: Dados da pesquisa e proposta do agente financeiro (2015).

Analisando a aquisicdo desse sistema de irrigacdo, de maneira global, o investimento
em um pivd central nesta area de 19 hectares, traria rendas distintas a propriedade. Como

exemplificado na Tabela 2.

Tabela 2: Custos e receitas de silagem comparativos: Com e sem irrigacao
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SEM lIrrigacéo COM lIrrigacéo
CUSTO de R$ 630,00 por hectare com méo de | CUSTO de R$ 630,00 custo por hectare com méao de obra
obra para silagem, realizada DUAS vezes ao ano. | para silagem, realizada UMA vez ao ano.
RECEITA de comercializacdo de uma safra de milho, no
valor de R$ 128.896,00 (19hectar*200sacas/ha)*33,92 valor
da saca de milho).

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

De acordo com a tabela 02, observa-se que os 19 hectares sdo destinados para duas
safras de milho anuais, transformadas em silagem. Atualmente, o hectare produz 140 sacas,
sendo que, com a aquisi¢do do sistema de irrigacdo, o hectare tem uma previsao de aumentar
sua produtividade para 200 sacas de milho. Dessa forma, torna-se desnecessario realizar duas
safras de milho destinadas a silagem, pois uma safra com producédo de 200 sacas por hectare,
os silos da propriedade rural seriam preenchidos e os animais teriam alimento suficiente para

0 consumo anual.

Assim, os proprietarios poderiam destinar uma safra anual de milho para a
transformacédo em silagem, a fim de preencher os silos e garantir o alimento do gado leiteiro e,
a outra safra de milho poderia ser destinada a comercializacdo, o que implicaria em uma
geracgdo de caixa de aproximadamente R$ 128.896,00. Tal geracéo de caixa s6 se faz possivel
a partir da implantacdo do investimento.

Com base nos valores e informac6es disponibilizados pelos socios da empresa rural,
fez-se possivel projetar futuras receitas, despesas e custos num periodo de tempo de 03 anos.
Foi considerado um aumento dos custos e também da producdo considerando a inflagdo e

algumas peculiaridades que os sdcios destacaram nesse processo.

A analise do fluxo de caixa foi realizada de duas maneiras. Primeiro, uma andlise
global contendo a totalidade de receitas e despesas e considerando 03 anos posteriores ao ano
0 (2015). A segunda, consiste em uma andlise isolada do investimento, contendo as receitas e
as despesas diretamente ligadas ao investimento. Para a segunda analise, considerou-se o
periodo de 04 anos posteriores ao ano 0 (2015).

O fluxo de caixa exposto de forma global na tabela 03 apresenta as receitas e despesas
da propriedade que passariam a existir a partir da implantacdo do investimento, ou seja, 0
fluxo de caixa busca evidenciar a geracao de beneficios futuros pelo investimento.

No fluxo de caixa, é possivel visualizar as movimentacfes de entradas e saidas de

caixa, que resultam no caixa liquido proveniente das atividades operacionais. As receitas da
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propriedade sdo oriundas da venda de leite in natura e de milho em grdo (conforme na Tabela
02). As despesas estdo exemplificadas na demonstracdo do resultado do exercicio.

O fluxo de caixa global envolve todas as contas de resultado na propriedade, conforme

demonstrado pela Tabela 3.

Tabela 3: Fluxo de caixa: Global

Detalhamento 2015 (0) 2016 (1) 2017 (2) 2018 (3)
1. Fluxos de caixa das atividades operacionais -203.620,60 | 353.848,08 | 382.222,12 | 398.133,18
Recebimentos 556.725,04 | 589.148,80 |618.496,00
Venda de Leite 427.829,04 | 460.252,80 | 489.600,00
Venda de Milho 128.896,00 | 128.896,00 | 128.896,00
Pagamentos/Despesas 202.876,96 | 206.926,68 | 220.362,82
Custos Variaveis/despesas 190.072,28 | 193.376,26 | 206.137,41
Custos Fixos (Depreciacdo)

FUNRURAL 12.804,68 | 13.550,42 | 14.225,41
Caixa liquido das atividades operacionais -203.620,60 | 353.848,08 | 382.222,12 | 398.133,18
2. Fluxos de caixa das atividades de investimento 0 0 0
Pago Compra de ativo imobilizado

Caixa liquido usado nas atividades de investimento -203.620,60

3. Fluxos de caixa das atividades de financiamento -32.257,47 | -32.257,47
Caixa liquido usado nas atividades de financiamento -32.257,47 | -32.257,47
4. Aumento liquido de caixa e equiv. de caixa (1+2+3) 353.848,08 | 349.964,65 | 365.875,71
5. Caixa e equiv. de caixa no inicio do periodo (a+h) -203.620,60 | 150.227,48 | 500.192,13
Saldo final de Caixa -203.620,60 | 150.227,48 | 500.192,13 | 866.067,84

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

No ano 0, no fluxo de caixa dos investimentos, considera o valor investido de R$
157.081,00 como saida de caixa, somando-se com o capital de giro de R$ 46.539,60. Nesse

ano, o saldo final de caixa € negativo em R$ 203.620,60.

Para 0 ano 01, o fluxo de caixa operacional representa as entradas de caixa referentes a
venda de leite anual, considerando a comercializacdo de 34.614 litros de leite a preco de
venda de R$ 1,03 como média mensal do periodo. A comercializagcdo do milho, referente a
safra anual que seria destinada a venda, também estd apresentada no fluxo de caixa como
entrada de caixa no valor de R$ 128.896,00. As saidas de caixa estdo compostas por valores
de custos varidveis, referentes aos custos para producdo do leite e milho, no total de R$
190.072,28. O FUNRURAL de 2,3% esta disposto como saida de caixa de R$ 12.804,68,

apresentado como tributos pagos.

O caixa liquido das atividades operacionais totalizou na variagdo de caixa de R$
353.848,08, que diminuido do valor negativo de R$ 203.620,60 referente ao ano 0, resulta em
caixa liquido positivo da atividade de R$ 150.227,48. Considerando que o ano 01 corresponde
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ao periodo de caréncia para a amortizagdo das parcelas referentes ao investimento, ndo ha

desconto da primeira parcela nesse ano.

O ano 02, apresenta as entradas de caixa das atividades operacionais referentes a
venda de leite anual, considerando a comercializacdo de 36.528 litros de leite a preco de
venda de R$ 1,05 como média mensal do periodo. A comercializagdo do milho, referente a
safra anual que seria destinada a venda, também esta apresentada no fluxo de caixa como
entrada de caixa no valor de R$ 128.896,00. As saidas de caixa estdo compostas por valores
de custos variaveis, referentes aos custos para producdo do leite e milho, no total de R$
193.376,26. O FUNRURAL esté disposto como saida de caixa de R$ 13.550,42, apresentado

como tributos pagos.

O fluxo de caixa de investimentos nao sofreu alteracdes de caixa neste ano. O fluxo de
caixa de financiamento considera o valor da primeira prestacdo para pagamento da irrigagéo,
que considera 0 ano 01 como periodo de caréncia, e 0s proximos 9 anos como desembolso de
caixa no valor de R$ 32.257,27. O ano 01 também considera o pagamento dos juros referentes
ao financiamento e esse valor esta apresentado como custo variavel e despesa operacional. A
variacdo de caixa totalizou em R$ 349.964,65, e considerando o saldo de caixa do ano 1 de
R$ 150.227,48, soma-se como saldo de caixa liquido positivo de R$ 500.192,13.

O ano 03, apresenta as entradas de caixa das atividades operacionais proveniente da
venda de leite anual, considerando a comercializacdo de 40.000 litros de leite a preco de
venda de R$ 1,02 como média mensal do periodo. A comercializagdo do milho, referente a
safra anual, representa uma entrada de caixa no valor de R$ 128.896,00. As saidas de caixa
estdo compostas por valores de custos variaveis, referentes aos custos para producao do leite e
milho, no total de R$ 206.137,41. O FUNRURAL esta disposto como saida de caixa de R$
14.225,41, apresentado como tributos pagos.

O fluxo de caixa de investimentos ndo sofreu alteracdes de caixa neste periodo. O
fluxo de caixa de financiamento considera o valor da segunda prestacdo para pagamento da
irrigacdo como desembolso de caixa no valor de R$ 32.257,27. A variagdo de caixa totalizou
em R$ 365.875,71, e considerando o saldo de caixa do ano 2 de R$ 502.692,08, soma-se
como saldo de caixa liquido positivo de R$ 866.067,84.

Com base nesse periodo de tempo de 03 anos, pode-se observar a geragdo de
beneficios futuros projetada pela aquisicdo do investimento, demonstrando recursos
monetarios suficientes para a empresa rural financiar o empreendimento, pagar as

amortizagdes e os juros do capital de terceiros (banco).
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Os valores obtidos referentes a litros de leite, percentual utilizado de desconto do
FUNRURAL, bem como composi¢do dos valores de custos variaveis e despesas, foram
projetados juntamente com o0s gestores da propriedade durante as visitas e entrevistas
realizadas, considerando a possivel variacdo de precos e a média de inflacdo dos ultimos nove
anos (2007 a 2016), do indice IPC (indice de pregos ao consumidor).

O fluxo de caixa que apresenta os valores isolados do investimento, conforme Tabela
4, objetiva evidenciar o fluxo de caixa liquido proveniente de receitas e despesas referentes
exclusivamente ao investimento no pivé central. Através desse, pode-se visualizar de forma
clara e objetiva, os retornos que o proprio investimento trar4 para a propriedade rural,
diminuido das despesas envolvidas neste processo. Nesse fluxo de caixa, estdo inseridas as
receitas apenas com comercializacdo da semente de milho e as despesas com a plantacdo do

milho.

Tabela 4: Fluxo de caixa: Investimento isolado

Detalhamento 2015 (0) 2016 (1) 2017 (2) 2018 (3) 2019 (4)
1. FC das atividades operacionais | -203.620,60 85.748,58 83.248,63 83.248,63 83.248,63
Recebimentos 128.896,00 128.896,00 128.896,00 128.896,00
Venda de Leite

Venda de Milho 128.896,00 128.896,00 128.896,00 128896
Pagamentos/Despesas -43.147,42 -45.647,37 -45.647,37 -45.647,37
Custos Variaveis/despesas -40.182,81 -42.682,76 -42.682,76 -2.682,76
Custos Fixos (Depreciagdo)

FUNRURAL -2.964,61 -2.964,61 -2.964,61 -2.964,61
Caixa liquido operacional -203.620,60 85.748,58 83.248,63 83.248,63 83.248,63
2. FC das ativ. de investimento 0 0 0 0
Pagamento de ativo imobilizado

Caixa liquido de investimento -203.620,60

3. FC de financiamento -32.257,47 -32.257,47 -32.257,47
Caixa liquido de financiamento -32.257,47 -32.257,47 -32.257,47
4. Aumento liquido de caixa 85.748,58 50.991,16 50.991,16 50.991,16
5. Caixa no inicio do periodo -203.620,60 | -117.872,02 -66.880,86 -15.889,69
Saldo final de Caixa -203.620,60 | -117.872,02 -66.880,86 -15.889,69 35.101,47

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

Observa-se que na andlise isolada apresentada na Tabela 04, o investimento apresenta
retorno em periodo menor de tempo se comparado a Tabela 03, onde apresenta-se a analise
global. E importante ressaltar nesse processo, que na analise global, considera-se todos 0s
custos e despesas da empresa, e também as receitas com o leite, 0s quais ndo séo considerados
na forma do fluxo isolado. A andlise isolada foi realizada para evidenciar a geracdo futura de
caixa exclusiva do investimento.
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No ano 0, considera-se a saida de caixa referente a aquisicdo do investimento somado
ao capital de giro utilizado, totalizando em um desembolso de R$ 203.620,60.

O fluxo de caixa isolado das atividades de caixa operacional no ano 01, esta composto
pela a entrada de caixa com venda de milho no valor de R$ 128.896,00 e a saida de caixa com
custos variaveis e despesas considerando apenas os valores gastos para a plantacdo e
manutencdo da lavoura de milho no valor de R$ 40.182,81 e 0 FUNRURAL referente ao
percentual de 2,3% do valor da venda de milho. O fluxo de caixa das atividades operacionais
nesse ano, somaram-se em R$ 85.748,58. Considerando a inexisténcia de valor referente ao
fluxo de caixa de financiamentos e investimento, considera-se o valor das atividades
operacionais diminuido do valor de caixa liquido negativo das atividades do ano 0 de R$
203.620,60, tendo como valor final das atividades do ano 01 o saldo negativo de R$
117.872,02.

No ano 02, o fluxo de caixa das atividades operacionais € composto pela entrada de
caixa com venda de milho no valor de R$ 128.896,00 e a saida de caixa com custos variaveis
e despesas no valor de R$ 42.682,76, e 0 FUNRURAL referente ao percentual de 2,3% do
valor da venda de milho. O fluxo de caixa das atividades operacionais neste ano somou-se em
R$ 83.248,63. O fluxo de caixa das atividades de financiamento, é composto pelos valores
pagos na primeira parcela da aquisicdo da irrigacdo, no valor de R$ 32.257,47, bem como
pelos juros contabilizados e agregados aos custos variaveis anuais. Dessa forma, a variacdo
positiva de caixa do ano 02 é de R$ 50.991,16 diminuida do valor do caixa liquido negativo
das atividades do ano 01 de R$ 117.872,02. Resultando em um caixa liquido negativo das
atividades deste periodo de R$ 66.880,86.

No ano 03, o fluxo de caixa das atividades operacionais é composto pela a entrada de
caixa com venda de milho no valor de R$ 128.896,00 e a saida de caixa oriunda dos custos
variaveis e despesas no valor de R$ 42.682,76, e, do FUNRURAL referente ao percentual de
2,3% sobre a venda de milho. O fluxo de caixa das atividades operacionais neste ano resultou
em R$ 83.248,63. O fluxo de caixa das atividades de financiamento, é composto pelos valores
pagos na segunda parcela inerente a aquisi¢ao da irrigagdo, no valor representado como saida
de caixa de R$ 32.257,47. Dessa forma, a variacdo positiva de caixa do ano 03 é de R$
50.991,16 diminuida do valor do caixa liquido negativo das atividades do ano 02 de R$
66.880,86. Resultando em um caixa liquido negativo das atividades de R$ 15.889,69.

No ano 04, o fluxo de caixa das atividades operacionais esta composto pela entrada de
caixa oriunda da venda de milho, no valor de R$ 128.896,00, e a saida de caixa referente aos
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custos variaveis e despesas no valor de R$ 42.682,76, e, 0 FUNRURAL referente ao
percentual de 2,3% sobre a venda de milho. O fluxo de caixa das atividades operacionais
resultou em R$ 83.248,63. O fluxo de caixa das atividades de financiamento, é composto
pelos valores pagos na segunda parcela da aquisicdo da irrigacdo, como saida de caixa de R$
32.257,47. Dessa forma, a variacao positiva de caixa do ano 04 é de R$ 50.991,16 diminuida
do valor do caixa liquido negativo das atividades do ano 03 de R$ 15.889,69. Assim, o0 caixa
liquido das atividades deste periodo resultou em um valor positivo de R$ 35.101,47.

Pode-se observar que a geracdo de beneficios futuros obtida através da aquisicdo do
investimento, nos anos iniciais, apresenta valores negativos. Tais resultados s&o devidos a
forma isolada de representacdo do fluxo de caixa, que considera as receitas isoladas geradas
pelo investimento. Pode-se afirmar, com base na Tabela 4, que os beneficios gerados pela

irrigacdo comecarao a gerar caixa liquido positivo a partir do quarto ano.

A Tabela 5 utiliza dos valores do caixa liquido operacional exposto no fluxo de caixa
da Tabela 3 (fluxo de caixa global), como entradas de caixa na propriedade, as quais sao
utilizadas para célculo do VPL (valor presente liquido), TIR (taxa interna de retorno), PBS

(payback simples) e PBD (payback descontado).

Os gestores definiram a TMA (taxa minima de atratividade) do investimento através
da soma do percentual de 7,75% de juros do investimento determinado através do or¢camento
para a irrigacédo, 8,50% taxa de juro da poupanca e 10,33% taxa de juro da inflagdo, obtendo
uma TMA de 26,58%. Para determinar a relevancia do investimento, na sequéncia é

apresentado o VPL, payback simples e descontado e a TIR.

Tabela 5: Indicadores de viabilidade

Indicadores Resultados
Taxa Interna de Retorno 170,51%
Valor Presente Liquido R$ 513.576,53
Payback descontado 8 MESES; 23 DIAS
Payback simples 6 MESES;28 DIAS

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

A partir da analise da Tabela 5, é possivel identificar que o valor presente liquido
(VPL) é positivo em R$ 513. 576,53, a taxa interna de retorno (TIR) é superior & taxa minima
de atratividade (TMA). Por meio do payback simples (PBS), determinou-se que o tempo de
pagamento deste investimento por meio da geracdo de fluxo de caixas global (Tabela 03) se
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da em 6 meses e 28 dias. O payback descontado (PBD) que considera o valor do dinheiro no

tempo, demonstrou um tempo de retorno do investimento de 8 meses e 23 dias. A Tabela 6 é

composta pela demonstracao do resultado do exercicio.

Tabela 6: Demonstracdo do resultado do exercicio

2015 (0) 2016 (1) 2017 (2) 2018 (3) TOTAL
CONTAS R$ R$ R$ R$ R$
Receita Operacional Bruta 387.756,00 | 427.829,04 | 460.252,80 | 489.600,00 | 1.765.437,84
Vendas de Leite 387.756,00 | 427.829,04 | 460.252,80 | 489.600,00 | 1.765.437,84
Venda de Milho 0,00 128.896,00 | 128.896,00 | 128.896,00
Impostos (FUNRURAL) 8.918,39 12.804,68 13.550,42 14.225,41 40.605,07
ROL 378.837,61 | 498.679,38 | 531.476,01 | 561.160,70 | 1.806.042,91
Custo das Mercadorias
LOB 378.837,61 | 498.679,38 | 531.476,01 | 561.160,70 | 1.806.042,91
Despesas N&o Financeiras 202.111,75 | 205.167,44 | 205.971,47 | 218.732,62 613.250,66
Despesas Administrativas 202.111,75 | 205.167,44 | 205.971,47 | 218.732,62 831.983,28
Depreciacdo Benfeitorias 3.470,28 3.470,28 3.470,28 3.470,28 13.881,12
Combustivel 4.590,00 4.875,48 5.178,72 5.500,80 20.145,00
Racéo 81.000,00 85.000,00 88.000,00 92.000,00 346.000,00
Energia Elétrica 3.880,08 3.950,16 5.451,00 6.600,00 19.881,24
Inseminacdo Artificial 4.806,00 5.808,00 5.880,00 6.000,00 22.494,00
Leite com Consumo/Descarte 4.560,00 4.944,00 7.812,00 7.812,00 25.128,00
MO Terceirizada 24.600,00 32.820,00 22.440,00 28.800,00 108.660,00
Medicamentos 6.042,00 6.500,00 6.700,00 6.900,00 26.142,00
Pastagem 16.369,14 16.669,14 16.969,14 17.169,14 67.176,56
Reparos Gerais 4.767,07 4.867,00 4.967,00 5.067,07 19.668,14
Suplementos 5.850,50 5.950,50 6.050,50 6.150,50 24.002,00
Depreciagdo de Maquinas 11.624,88 11.624,88 11.624,88 11.624,88 46.499,52
Outras despesas 3.104,80 3.300,00 3.440,00 3.550,00 13.394,80
Higiene e limpeza 3.129,00 3.229,00 3.329,00 3.429,00 13.116,00
Silagem ao ano 24.318,00 12.159,00 12.159,00 12.159,00 60.795,00
Juros de Investimento Pivo 2.499,95 2.499,95 4.999,90
LUCRO OPERACIONAL 176.725,86 | 293.511,94 | 325.504,54 | 342.428,08 | 1.138.170,43
Despesas Financeiras 0 0 0 0
Receitas Financeiras 0 0 0 0
LOL 176.725,86 | 293.511,94 | 325.504,54 | 342.428,08 | 1.138.170,43
RESULTADO ANTES DO IR 176.725,86 | 293.511,94 | 325.504,54 | 342.428,08 | 1.138.170,43
RESULTADO DEPOISDO IR | 134.311,66 | 223.069,07 | 247.383,45 | 260.245,34 865.009,52
RESULTADO LIQUIDO 134.311,66 | 223.069,07 | 247.383,45 | 260.245,34 865.009,52

ROL: Receita Operacional Liquida; LOB: Lucro Operacional Bruto; MO: M&o de Obra; LOL: Lucro
Operacional Liquido; IR: Imposto de Renda.

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

A demonstracdo do resultado do exercicio da propriedade rural em estudo, demonstra

o resultado liquido das projecGes nos anos 1, 2 e 3. Para compor os valores de receita
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operacional bruta, tem-se receitas com a venda de leite in natura e com a comercializagdo de
semente de milho, deduz-se desse valor, 0 FUNRURAL (imposto pago sobre toda e qualquer

venda de producéo rural).

As despesas da propriedade sdo a maioria de origem direta e representam despesas
operacionais, como despesas com combustivel e 6leo diesel, com ragdo, com energia elétrica,
inseminacdo, com o leite destinado ao consumo, com mé&o de obra terceirizada,
medicamentos, com pastagem, com reparos gerais, com higiene e limpeza, depreciacao, e as

despesas oriundas do servico contratado para transformacéo e armazenamento da silagem.

Com base na andlise do investimento, observou-se que o sistema de irrigacdo do tipo
pivo central, tende a ser pago integralmente em menos de 12 meses, como demonstrado no
calculo do payback. De forma semelhante, o célculo do prazo de retorno do investimento
demonstrado na Tabela 7, confirma a evidéncia de que a aquisicdo do bem é positiva. Na
Tabela 7 estéo apresentados os indicadores econdmico-financeiros com base na demonstragdo
do resultado do exercicio.

Tabela 7: Indicadores econdmico-financeiros

Lucratividade (ano 01) 52,14%
Rentabilidade (ano 01) 73,77 %
Prazo de Retorno 10 meses e 3 dias

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

Para a lucratividade, calculada através da divisao do lucro liquido pela receita total do
periodo, tem-se 54,71% de geracdo sobre a atividade da empresa, isto é, para cada R$ 100,00
de venda, R$ 54,71 representam um lucro total para a empresa rural, ap6s o pagamento de
custos e despesas.

Para a rentabilidade, tem-se o percentual de 73,77%, calculado através da divisdo do
valor do investimento inicial total pelo resultado estimado do fluxo de caixa total, e representa
a taxa de retorno da irrigagdo pivd ou a rentabilidade anual. O prazo de retorno do
investimento, representa o periodo de tempo de 10 meses e 3 dias, obtido a partir de diviséo

do investimento total pelo lucro liquido.

5. Considerac0es Finais
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O objetivo desta pesquisa foi verificar a viabilidade de investimento em irrigacdo do
tipo pivo central, em uma propriedade rural familiar, localizada no municipio de Catuipe,
estado do Rio Grande do Sul. As empresas rurais localizadas na regido noroeste do estado do
Rio Grande do Sul tém sido prejudicadas por situacGes climaticas de estiagem, e por isso,
gestores rurais tem buscado na contabilidade o auxilio para a tomada de decisdo sobre

investimentos que possam otimizar sua produtividade.

Os métodos utilizados para a analise de viabilidade de investimentos, sdo: valor
presente liquido (VPL); taxa interna de retorno (TIR) e periodos de payback. Tais indicadores
fornecem indicios de que um projeto pode gerar beneficios futuros. Para a empresa analisada,
observou-se que a aquisi¢do do sistema de irrigacdo do tipo pivé central poderda aumentar a
produtividade nos 19 hectares irrigados, o que perfaz a necessidade alimenticia do gado de

leite e ainda gera um produto adicional que tem a possibilidade de ser comercializado.

A projecdo de receitas ap0s a aquisicdo do investimento, demonstrou que é possivel
realizar o pagamento da amortizacdo e juros do investimento. Além disso, o valor presente
liquido se demonstrou positivo, o periodo de payback, tanto o simples como o descontado se
apresentaram inferiores a 12 meses, e a taxa interna de retorno se mostrou maior do que a taxa
minima de atratividade, quesitos estes que fornecem evidéncias sobre a viabilidade e o retorno

futuro do investimento analisado.

Diante dos resultados evidenciados, confirma-se a viabilidade em tomar emprestado o
valor para investir no equipamento, visto que amplia as possibilidades de retorno econémico e
financeiro. O gestor da empresa rural (2015) ressalta: “essa andlise nos deu horizontes para
darmos continuidade ao planejamento do investimento e torné-lo real, pois agora podemos

identificar o retorno econdmico de diversas formas, pelo tempo, por taxas, por valores (...)".

Ressalta-se 0 uso da contabilidade gerencial como um instrumento capaz de
possibilitar ao gestor a verificabilidade da situacdo da empresa sob os mais diversos enfoques,
tais como analises de estrutura, de evolucdo, de garantia de capitais proprios e de terceiros, de

retorno de investimentos, etc. Tais informag6es sdo imprescindiveis para 0 processo decisorio.

Mediante o controle de custos e a projecéo dos fluxos futuros de caixa gerados a partir
da implantacdo do sistema de irrigacdo do tipo pivé central, os gestores podem planejar o
investimento com maior seguranca financeira e ampliar a atividade leiteira. Assim, esta

pesquisa pode contribuir para as demais propriedades rurais, que ja possuem estrutura para
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operacionalizacdo da atividade leiteira e que buscam investir em mecanismos responsaveis

por minimizar o risco de perdas, ocasionadas pela estiagem.

Com relacéo as contribuicdes para a literatura, esta pesquisa expande os achados de
Ponciano et al. (2004), Silva et al. (2008), Barbosa et al. (2011), Thomaz, Kronbauer e
Alberton (2014), Bedoya et al. (2012) e Viana et al. (2015) por abordar a analise de
viabilidade de um investimento em uma empresa rural j& estabelecida em termos de estrutura
para a producdo leiteira, elencando desta forma, que este tipo de analise néo é (til apenas para
avaliar a possibilidade de investir em novos empreendimentos, mas sim, em ampliar

investimentos ja existentes.
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