Graduagio = = MBA
CADA DIA MELHQR
CADA DIA MAIS UP

Artigo Econdmico

Estudo econémico do feijao rotacionado com milho
consorciado com braquiaria no municipio de Sédo Joao
D’Alianca-GO

Planaltina — DF
Junho de 2010



Graduagao = Pés = MBA
CADA DIA MELHOR
CADA DIA MAIS UP

http://www.upis.br

Artigo Econdmico

Estudo econbémico do feijao rotacionado com milho
consorciado com braquiaria no municipio de Sédo Joao
D’Alianca-GO

Guilherme Xavier Garcéz da Silva

Orientadora: Profa. Esp. Caroline Jerke
Co-Orientador: Eng. Agrén. Joel André Pes

Trabalho apresentado, como parte das exigéncias
para a conclusao do CURSO DE AGRONOMIA.

Planaltina — DF
Junho de 2010

UPIS — Faculdades Integradas
Departamento de Agronomia
Rodovia BR 020, km 18
DF 335, km 4,8
Planaltina (DF) Brasil.
Endereco para correspondéncia:
SEP/Sul Eqg. 712/912 Conjunto A
CEP: 70390-125 Brasilia (DF) Brasil
Fone/Fax: (0XX61) 3488-9909
WWW.upis.br
agronomia@upis.br
Orientador econdémico: Prof2. Esp. Caroline Jerke
Co-Orientador: Eng. Agrén. Joel André Pes
Supervisores: Profté. M.S. Rosemary Aradjo Gomes
Prof. M.S. Adilson Jaime de Oliveira
Membros da Banca:
Prof. M.S. Guilherme José de Carvalho
Profa. M.S. Rosemary Aradjo Gomes
Profa. M.S. Karina Saul Haas
Eng? Agron. Nuabia Elizabeth Rodrigues Passos
Data da Defesa: 30/06/2010




INDICE

RESUMO ... st eas 7
1. INTRODUCAOQ E JUSTIFICATIVA ....cooeieeeeeceeee e 8
2. OBIETIVO ..ot 13
3. AREA DE ESTUDO ....ooooieeeeeeeee e 13
4. CONCEITOS E INDICADORES..........coioveeiivee, 14
O V=TS 1 0 1 =T ] (o R 14
R O 1] (o 1 14
4.2.1 CUSEOS fIXOS...ovuiiiiiiiieeie e 14
4.2.2 CUSEOS VANIAVEIS ....vviieviiiiei o e e 15
VARG I o] aF=Tor=To Jo [0 1 o] (=T o o HN 16
R e LT oT < | r= 16
4.5 DEPIECIACAD . .....cceverrrrrrrnnnsssees e e e eeeeaeeeseeeesnnnnnnns 17
LB DRE ... 18
R [0) (e W o (SN o= 1) N 18
4.8 TIMA e 19
4.9 PaybacK ........ccooviiiiii e 19
4.9.1 Payback Simples.........cccceeiiiiniiiieeieeeeeee 20
4.9.2 Payback descontado ............ccoeeeiccceeeeeeeeinnns 20
A.A0 VPL oo 20
5 I = 21
A.12 TR 21
4.13 Analise de sensibilidade..............cocceemmmeeeviieiiinnenns 21
5. RESULTADOS E INDICADORES ........coviiiiie e 22
5.1 Investimentos dO Projeto............vvvviemmmmmeeeeeeeeeeeeeeenn. 22
5.2 Analise das reCeitas..........cooevvvvieeeeeernieieeeeeiiiieeeeeeeens 24
5.3 CUSEOS VANAVEIS ....cevviieiiieeeeee s e e e e e e e e eaans 25
5.4 CUSEOS fIXOS ...ouiiiiiiiiiiiie e 29
D D DRE ..o e 31
5.6 Fluxo de caixa global ..., 32
T A 1Y 32
5.8 Payback ......ccoooiiiiiiiii e 33
DL VP 34

5.11 Analise de sensibilidade.............cicomeeemeevereeniieinnns 34
6. CONCLUSAO ...ttt 36
7 . AGRADECIMENTOS ...ttt 37
8. REFERENCIAS .....oeeieeeee ettt 38

LISTA DE FIGURAS :

Figura 1. Producdo anual de feijdo, dos cinco meaior

produtores, 1961 @ 2005. ......ccooveiiiiiiiiiiiieeeeeeeeee e 9
Figura 2. Principais produtores de milho no mursi#dta 2008
............................................................................................. 11

Figura 3. Demonstracao do investimento. ......ouum.eeennnn... 24
Figura 4. Participagéo dos custos fix0S.....ccccceeeeeeeeneeee.. 30
Figura 5. Payback € VPL ......ccoooiiiiiiiie e 33

LISTA DE TABELAS:

Tabela 1. Area, produtividade e producao por Ukeij&o....10
Tabela 2. Area, produtividade e produc¢ao por UKdeo. ..12

Tabela 3. Estrutura dos custos fiX0S........ccoceeemreeeevvvneeennnnn. 15
Tabela 4. Estrutura dos custos variaveis. .........c..ccceevvven... 15
Tabela 5. Vida util e taxa anual de depreciacébenss.......... 17
Tabela 6. INVESLIMENTOS ........coovviivi e eae e e 22

Tabela 7. Histérico anual dos precos de feijaa................24
Tabela 8. Historico anual dos precos de milha.................25
Tabela 9. Receitas obtidas anualmente e ao finhD@mos. .25

Tabela 10. Custos de producéo de feijao. ......cccccovvvvveennnn. 26
Tabela 11. Custos de producéo de milho. ........ccccceeeennnn.. 27
Tabela 12. Demonstragéao anual dos custos fixos............ 29
Tabela 13. DRE do ano 01 ao 10.. TSUOPUPPPPPPPPPRRC X |
Tabela 14. Fluxo de caixa global ... SEPPRRURUPTRRC 722
Tabela 15. Composicao da TMA. .........coeiemmmmmmeeeeeeeeieenens 33
Tabela 16. Andlise de sensibilidade........cccoceeeeeeiiiiiiiinnn. 35



RESUMO
Producéao de feijao rotacionado com milho consorciazlcom
brachiaria no municipio de S&o Jodo D’Alianca-GO

Guilherme Xavier Garcéz da Silva Caroline Jerke
Joel André Pés Guilherme José dev@kd'
Rosemary Araljo Gomes Nubia Elizabeth Rodrigues Passos

O presente artigo cientifico tem como finalidadealiav a
viabilidade econémica da implantacdo anual de li#flares
de uma lavoura de feijdo em rotacdo com milho cwesdo
com braquiaria, no municipio de Sdo Jodo D’Alian€s0. Na
avaliacdo financeira do projeto, o investimentoesséario para a
implantacdo deste € de R$ 1.552.645,00, portamtotoa-se
uma TMA de 16% que ao final de 10 anos acumulouMith
de R$ 2.458.430,82 e uma TIR de 53,59% gerandoayinagk
de 3 anos. Avaliaram-se também as principais vaigaque
influenciam no calculo do VPL através da analise de
sensibilidade, que demonstrou que se a receitarvam 10%
para mais ou para menos, o VPL ira variar em 49%ando-a
a principal variavel da analise do projeto.

PALAVRAS CHAVES: Investimento, Payback, VPL, Andlis
de sensibilidade.

Aluno de graduacéo do Dept. de Agronomia/UPIS hguihefsa@gmail.com
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°Eng. Agrénoma, M.S., Profa. Dept de Agronomia/URdSe.tur.rural@uol.com.br
®Eng. Agrénoma, Dept. de Agronomia/UPIS, nubiaeps@ggmail.com
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1. INTRODUCAO E JUSTIFICATIVA

O feijdo apresenta uma importante fonte protéica pa
alimentacdo humana principalmente nos paises em
desenvolvimento, como é o caso do Brasil. Devidosaes
caracteristicas nutricionais, o feijdo € um dos mamentes
basicos da dieta alimentar das classes economitamemnos
favorecidas. Entre os continentes, as Ameéricasorgsm por
43,2% do consumo mundial, seguidas da Asia com9%34,5
Africa com 18,5%, Europa 3,7% e Oceania 0,1%. Gsegaem
desenvolvimento sdo responsaveis por 86,7% do punsu
mundial (WANDER, 2005).

No Brasil o consumo de feijdo na década de 70 era d
18,5 kg had and®, em 2002 este consumo apresentou uma
queda, fechando em 16,3 kpab" ané' (WANDER, 2005).

De acordo com dados da FAOSTAT (2005), a producao
mundial de feijdo foi de 18 milhdes de toneladascentrada
em cinco paises, Brasil, India, China, Myanmar exibté
(figura 1) destes o Brasil ficou em primeiro coldocacom uma
participacédo de 16,3% do total produzido, segu@dndia com
16,1%, China com 10,7%, Myanmar com 8,8% e Méxmm c
7,5 %. Segundo dados da FAO (2007), os cinco paiEipaises
produtores, considerando média nos anos 2003 a, 2005
representam mais de 65% da producdo mundial. Ardidu
ilustra a producdo anual de feijdo dos principacdptores de
1961 a 2005.
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Figura 1. Producdo anual de feijdo, dos cinco reaior
produtores, 1961 a 2005.
Fonte: (FAO, 2007).

De acordo com dados da Conab (2010), os principais
estados produtores do feijdo 2° safra sdo: Pamama28, 79%,
Minas Gerais com 16,83%, Ceara com 12,42% e Pacaima
5,39%. E estimada uma area de plantio de 1,7 nsltdie
hectares, ficando 13,6% inferior a safra 2009, amaducéo
sera no estado do Parana com 74,8 mil hectares@® Gtasso
com 60,8 mil hectares. Tal fato se da por doisréstoum deles
€ a baixa no preco do produto, e o outro é a destindas areas
para o cultivo da soja.

Essa reducdo da area de plantio dos principaisl@st
produtores podera elevar o preco do produto, faeoo
produtores do estado de Goias, que apresenta ar maio
produtividade (tabela 1).
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Tabela 1. Area, produtividade e producdo por UFei&o.

Regido/UF

Area (1000 Produtividade Producéo

ha) (kg. ha) (1000 1)
Norte 163,6 790 129,4
PR 3,0 650 2,0
RO 65,8 652 42,9
AC 6,6 535 3,5
AM 3,9 900 3,5
AP 1,8 700 1,3
PA 65,2 835 54,4
TO 17,3 1.260 21,8
Nordeste 1.009,2 319 321,7
MA 56,0 490 27,4
Pl 6,7 707 4,7
CE 574,0 250 143,5
RN 47,1 406 19,1
PB 132,5 490 64,9
PE 192,9 322 62,1
Centro-Oeste 85,6 1.336 114,3
MT 56,1 1.146 64,3
MS 13,2 1.200 15,8
GO 16,2 2.100 34,0
DF 0,1 2.000 0,2
Sudeste 201,7 1.348 271,8
MG 149,4 1.357 202,7
ES 14,9 840 12,5
RJ 3,4 870 3,0
SP 34,0 1.576 53,6
Sul 2455 1.494 366,9
PR 185,9 1.541 286,5
SC 33,0 1.450 47,9
RS 26,6 1.220 32,5
Brasil 1.705,6 706 1.204,1

Fonte: Conab (2010).
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Segundo dados da FAO (2010) a producao de milho na
safra do ano 2008 se concentra em dez paisesa(fjjudestes
paises temos trés responsaveis por mais de 50% ililo m
produzido no mundo, como ilustra a figura 2 a segui
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Figura 2. Principais produtores de milho no mursaddsa 2008
Fonte: (FAO, 2010).

Segundo levantamento da Conab (2010), os prirgcipai
estados produtores de milho 1° safra (verdo) 2009/%&o:
Parand, Minas Gerais e Rio Grande do Sul com des{zaya os
estados de Goias e Distrito Federal com altas pixddades ha
tais resultados séao apresentados na tabela 2.
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Tabela 2. Area, produtividade e producdo por UNdeo.

Regido/UF Area Produtivic_ilade Produgéo
(1000 ha) (kg. ha”) (1000 1)

Norte 461,5 2.152 993,4
PR 6,5 1.995 13,0
RO 105,7 1.981 209,4
AC 24,5 1.766 43,3
AM 12,5 2.508 31,4
AP 3,5 828 2,9
PA 245,2 2.137 524,0
TO 63,6 2.664 169,4
Nordeste 2.234,6 1.533 3.708,6
MA 379,4 1.538 583,5
Pl 302,6 1.265 382,8
CE 689,3 1.060 730,7
RN 56,4 639 36,0
PB 121,3 673 81,6
AL 71,3 630 449
SE 172,7 2.770 478,4
BA 441.6 3.104 1370,7
Centro-Oeste 532,6 6.289 3.349,6
MT 69,7 4.800 334,6
MS 57,5 6.300 362,3
GO 377,6 6.500 2.454.4
DF 27,8 7.134 198,3
Sudeste 1.828,4 5.129 9.378,3
MG 1.164,9 5.015 5.842,0
ES 36,7 2.569 94,3
RJ 6,9 2.570 17,7
SP 619,9 5.524 3.424,3
Sul 2.669,8 5.913 15.786,3
PR 894,1 7.500 6.705,8
SC 593,5 6.400 3.798,4
RS 1.182,2 4.468 5.282,1
Brasil 7.726,9 4.157 33.216,2

Fonte: Conab (2010).
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O milho que em anos passados era a cultura altexnat
ou de locais de dificil cultivo, agora destaca-sen@ um dos
grandes produtos exportaveis pelo Brasil, devidoaaproducéo
e consumo mundial. O grande destaque deste cérealem do
uso para producédo de racdo e nem para o consumenbueste
sucesso do milho é decorréncia também de seu wuaaetor
de energia que se destina a producdo de Etanol
(BRANDALIZZE, 2007).

2. OBJETIVO

O objetivo deste projeto € analisar economicamante
implantacdo de um projeto de producédo de feijaoretacao
com milho consorciado com braquiaria no municipéeo B0
Joao D’Alianga - GO.

3. AREA DE ESTUDO

A éarea estudada para implantacdo do projeto é2a0$ 1.
hectares, sendo destes, 600 com feijao e 600 colmo mi
consorciado com braquiaria em rotagdo ao longo0denbs, na
Fazenda Xavier, localizada na zona rural de Sao dad\lianca
— GO, na rodovia estadual GO 118 km118, ha apraiamante
20 km da cidade. Toda area de cultivo esta sobratonte
arrendamento.

Para o estudo financeiro deste projeto, fez-se um
levantamento patrimonial de um empreendimento amalum
existente na regido, logo com os dados obtidognfofeitas
modificagOes para a situacdo do presente artigetem como
finalidade implantar nos 1.200 hectares arrenda&¥®hectares
de feijdo segunda safra (safra da seca) e 600rbgeaia milho
consorciado com braquiaria. A analise da rentaukéd e
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viabilidade financeira foi simulada para um peria#o10 anos
(2011 a 2020) (Silva et al., 2010).

4. CONCEITOS E INDICADORES

4.1 Investimento

O investimento de uma empresa sédo todos os bens e
direitos registrados (tangiveis e intangiveis) timoada empresa
para baixa na ocasido de sua venda, amortizacasumo,
desaparecimento, perecimento ou quais quer deszloes
(SANTOS, 2000).

De acordo com Souza e Clemente (2006) o investonen
se trata de um desembolso visando gerar benefitio®s, com
um periodo geralmente maior que um ano. Logo o flme
futuro é justificado se houver recebimento.

4.2 Custos

Os custos podem ser definidos como um compromisso
assumido pela empresa, para a obtencdo dos selstqeae
servicos que serdo oferecidos ao mercado (SANTQR)2

Segundo Casarotto Filho e Kopittke (1998) os cusém
recursos aplicados nas transformacdes dos ativos e
representados por gastos ligados ao processo mmdda
empresa a fim de originar seus produtos.

4.2.1 Custos fixos

De acordo com Santos (2000) os custos de natureza f
S80 0S necessarios para manter a estrutura orgamahde
uma empresa em condi¢des 6timas de funcionamefins de
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gerar demanda de pedidos de vendas, dentro de termdeado
intervalo de capacidade instalada.

Os custos fixos de maneira geral sdo constitufas
contas apresentadas na tabela a seguir.

Tabela 3. Estrutura dos custos fixos.
Salarios e encargos  Manutencao geral da

Depreciacao e aluguel

sociai empres
Diretos e indiretos Manut. de instalacbes  Depr. depagnentos
Encargos sociais Manutencao de Leasing de maquinas
Beneficios equipamentos Aluguel

Fonte: Santos (2000).

4.2.2 Custos variaveis

Os custos variaveis sdo aqueles que possuem paoporg
direta com o volume de produtos fabricados e/ourdaibs de
vendas (SANTOS, 2000).

Os custos variaveis sédo constituidos por contade oa
tabela a seguir sera apresentado a sua estrutura.

Tabela 4. Estrutura dos custos variaveis.

Tributos e taxas de vendas Insumos
Pl,S Matéria prima
Cofins
IPI ) .
Custo de mercadoria vendida
ICMS
ISS
Funrural Gastos sob venda
Comissao

Fonte: Santos (2000).
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4.3 Formacéo do preco

A formagdo do pregco de venda, bem como o valor
atribuido a quantidade do produto (saca, quilosubis, etc.) é
estipulado por empresas ou produtores, onde é flurragartir
dos custos de producado, podendo oscilar de acamioas leis
de mercado, ditas oferta e procura (CARNEIRO e2aD6).

Segundo Silveira e Barros (2009), A negociacdo de
contratos futuros de commoditiesmo graos, animais, metais e
combustiveis tem tido elevada expansao no merdgadockiro
mundial desde a década de 90. No Brasil estas gij@yaao
feitas pela bolsa de valores e mercadorias e fIt(BM&F).
Estudos financeiros mostram que tais contratos ndiem o
risco da atividade, que com o aumento destas dpeEsggodem
ser estimuladas como alternativa de investimerdntribuindo
para aumento da liquidez das commodities.

4.4 Receita

Segundo Ludicibus (1998) para a formacdo da receita
liquida é preciso:
- Receita bruta: que compreende o total de venda®rnodo,
e 0s impostos gerados sobre estas vendas.
- Deducbes: que desta cabe as mercadorias devolpmas
desacordos comerciais, descontos ou abatimentpsgios para
se evitar a devolucéo, logo tanto a devolucédo guarttesconto
apareceram deduzindo a receita bruta na DRE. Sasslm a
receita liquida pode ser calculada da seguinteutam

Receita liquida = Receita bruta — Deducbes
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4.5 Depreciacéo

Segundo Assaf Neto (2002) a depreciacdo de bens néo
visa ao incremento de lucros. Logo, tem por firsdel
fundamentos de arrecadar certa quantidade de Icgqmtameio
dos precos de venda dos produtos, objetivando mamte
integridade monetaria dos recursos investidos epossivel,
repor o imobilizado gasto.

De acordo com Santos (2000) todos os bens sujaitos
desgaste pelo uso ou por causas naturais ou ob&obés, sdo
objetos de depreciagcéo. A quota de depreciacastraga como
custo operacional, € determinada mediante a apbcda taxa
anual de depreciacdo sobre o custo de aquisicamlojesos
depreciaveis.

A taxa anual de depreciacdo é fixada periodicagnent
pela receita federal em funcdo do prazo em queaptssa
utilizacdo econdémica do bem pelo contribuinte (&8, na
producao de seus rendimentos (SANTOS, 2000).

Tabela 5. Vida til e taxa anual de depreciagabehs

Bens Vida Gtil Taxa anual
Caixas, caixotes e engradados plasticos 5 anos 20%
Construcdes de alvenaria 25 anos 4%
P&s mecanicas e pas carregadoras 4 anos 25%

Méaquinas e aparelhos para obras publicas
construcao civil ou trabalhos semenhantes
Tratores 4 anos 25%
Veiculos automotores para transporte de pe:
e mercadorias
Méquinas e instalagdes 10anos  10%
Moveis e utensilios 10anos  10%
Fonte: Santos (2000).

'4 anos 25%

4 anos 25%
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4.6 DRE

Na demonstracdo do resultado do exercicio (DRE) séo
apresentados os resultados positivos ou negatibbdos em
um periodo de trabalho da empresa. Este perioddngamnte é
de um ano, envolvendo as receitas, despesas, ganpesias
deste periodo, ao final deste, € demonstrado sgeesa obteve
lucro ou prejuizo (ASSAF NETO, 2005).

A estrutura da DRE é compreendida através dasanali
das suas contas e das apuracOes parciais e fmaessdltado,
como: receita operacional bruta, deducbes da &efieipostos,
deducbes e abatimentos), receita operacional hgeigsto das
mercadorias vendidas, custo dos produtos vendams$os dos
servicos prestados, lucro bruto, despesas opegasjooutras
receitas e despesas operacionais, lucro operacisalltados
nao operacionais, lucro antes do imposto de rgmdaisao para
imposto de renda e lucro liquido do exercicio (BRAGI95).

4.7 Fluxo de caixa

A demonstragdo do fluxo de caixa (DFC) € exigida po
varias instituicbes financeiras que concedem aédlital, pois
através dela ira ajudar a avaliar o potencial daresa em gerar
fluxos futuros de caixa, a honrar seus compromjspagar
dividendos e identificar sua necessidade de resunsanceiros
externos. A DFC € a que melhor evidencia as dit@smentre o
lucro liqguido e as entradas (recebimentos) e saidas
(pagamentos), bem como os efeitos na posicdo fmanda
empresa resultante das operagbes que ndo afetamixa c
(transacdes financeiras e néo financeiras) duramieperiodo
(MARION, 2005).

O fluxo de caixa é a ferramenta financeira mais
importante para as demonstracdes financeiras daesepO
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fluxo de caixa das empresas é gerado pelas atasdaih
empresa, incluindo vendas de bens e receitas dtapée de
servicos. Logo o fluxo de caixa reflete o pagamed®
impostos, mas néo ao financiamento da empresagsstss de
capital ou variagGes de capital de giro liquidoseja o estoque
(ROSS et al., 2002).

4.8 TMA

De acordo com Souza e Clemente (1997) a taxa minima
de atratividade (TMA) é a taxa de desvalorizacaposta sob
qualquer ganho futuro, por razdo de nao estar digpb
imediatamente. Ndo podera ser atribuido uma TMAyevaala,
pois é evidente que a mesma oportunidade de invest,
pode mostrar-se viavel ou invidvel dependendo d& BWjual
sao descontados os ganhos futuros.

4.9 Payback

O payback é explicado pelo periodo de tempo exato
necessario para um empreendimento recuperar 0 Seu
investimento inicial. O periodo de payback podees®ontrado
dividindo-se o investimento inicial pela entradacaéxa anual.
Onde as entrada de caixa anuais devem ser acumsaE@dque o
investimento inicial seja recuperado (TURNER, 2002)

Segundo Groppelli e Nikbakht (2002), o paybackepad
ser uma analise de muita importancia quando commueralois
ou mais projetos, onde aqueles com os menoresdpsride
amortizacdo sdo os escolhidos. Porém os projetshétos
devem atender ao periodo proposto para a recuperdga
investimento, onde este devera ser pré estabelep&lo
investidor.
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4.9.1 Payback simples

Payback simples é definido como o tempo cronoldgico
necessario para a recuperacdo do capital investidoum
determinado projeto, onde, a medida que este tengpologico
se estende (payback), é traduzido em maior riscgudesso do
projeto (SOUZA; CLEMENTE, 2006).

4.9.2 Payback descontado

De acordo com Ross et al. (2002) o payback destonta
€ bastante utilizado por empresa em funcdo dealmente ser
descontado os fluxos de caixa, e posteriormenteuleamos
guanto tempo € necessario para que os fluxos dea cai
descontados se igualem ao investimento inicialddzendo, o
periodo de payback descontado nuca sera menor édooqu
periodo de payback simples, pois o processo deoniEsc
diminui o valor dos fluxos de caixa.

4.10 VPL

O valor presente liquido (VPL) é uma sofisticada
ferramenta de analise de orcamento de capital,Sesexplica
por considerar o valor do dinheiro no seu tempaeHgo de
técnica, de uma forma ou de outra, desconta osdlde caixa
da empresa a uma taxa especificada. Essa taxgeseae custo
da oportunidade do capital investido, que traduzisdria 0
retorno minimo que deve ser obtido por um projéeoforma a
manter o valor de mercado da empresa (TURNER, 2002)

O VPL torna-se uma ferramenta de analise indispahs
para empresas, onde também devera ser utilizadodgua
empresa tiver que trabalhar com hipoteses de investos,
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logo neste caso o VPL o auxiliara a optar pelo orelh
investimento (ROSS et al., 2002).

411 TIR

A taxa interna de retorno (TIR), possivelmente seja
técnica mais sofisticada para a avaliacdo de aligas de
investimento. A TIR é definida como a taxa de deszaue
iguala o valor presente das entradas de caixa \@stimento
inicial referente a um projeto. Em outras pala@ddR € a taxa
de desconto que faz com que o VPL de uma oportdeidie
investimento iguale-se a zero (TURNER, 2002).

412 TR

A taxa de retorno (TR) € um indice que informa a
remuneracao sob 0s recursos da empresa durantenideizo
periodo (geralmente um ano). Na TR sobre o investim
mede-se a rentabilidade final obtida sobre todogecsirsos
investidos da empresa (BRAGA, 1995).

Para calculo da TR, empresa deve possuir estatélgi
analise de fluxo de caixa descontado, onde o prajeivera
gerar uma taxa de retorno superior a que poderiakd®la no
mercado de capitais. Assim confirmando o se o \Wllmmente
sera positivo (ROSS et al., 2002).

4.13 Andlise de sensibilidade

A andlise de sensibilidade se fundamenta em apaovei
todo o potencial da técnica ja vista VPL. Essaafegnta
possibilita verificar o quao sensivel € um dadocattulo de
VPL a variacdes das hipoteses subjacentes (RO&S 2002).
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5. RESULTADOS E INDICADORES

5.1 Investimentos do projeto

Para que a implantacdo deste projeto, avalioodastas
necessidades da propriedade (tabela 6), portanta pa
investimento sera necessario dispor de capital ipaestir em
maquinas, veiculos, infra-estrutura, ferramentasreservar
recursos financeiros para custear as despesasafxasprimeira
receita, isso sera possivel através do capitairde g

Tabela 6. Investimentos

Maquinas
Item Valor unit. R$ Quant. Valor total R$

Trator TM165 4x4 170.000,0C 2 340.000,00
Trator TL100 4x4 110.000,0C 2 220.000,00
Trator JH6600 4x4-+impl. 140.000,0C 1 140.000,00
Semeadora CASE ASM1213 70.000,0C 2 140.000,00
Lancer Jan 1200 11.000,0C 1 11.000,00
Tanque 10.000 L 8.000,0C 1 8.000,00
Maquina TS 6.000,00 1 6.000,00
Carreta Graneleira 15.000Kg 22.000,0C 1 22.000,00
Rolo nivelador 18.000,0C 1 18.000,00
Pulverizador 3000 60.000,0C 2 120.000,00
Subtotal 1.025.000,00

Veiculos
Hillux CS 4x4 84.000,0C 1 84.000,00
Subtotal 84.000,00
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Infra-estrutura

Galp&o M 250,00 400 100.000,00
Tanque de Diesel 10.000I. 15.000,0C 1 15.000,00
Oficina nf 250,00 100 25.000,00
Cantina m 150,00 60 9.000,00
Alojamento nj 150,00 60 9.000,00
Subtotal 158.000,00
Ferramentas
Kit Ferramentas 700,00 4 2.800,00
Furadeira 900,00 1 900,00
Maquina solda 1.100,00 1 1.100,00
Maquina de remendo 500,00 1 500,00
Compressor 1.050,00 1 1.050,00
Esmeril completo 550,00 1 550,00
Subtotal 6.900,00
Capital de giro
Reserva de contingéncia 557.490,00 50% 278.745,00
Subtotal 278.745,00
Total dos investimentos 1.552.645,00

Na tabela 6 foi atribuido aos investimentos umtahgde
giro de R$ 278.745,00. Este é referente a 50% @¢todixo
anual do projeto, pois estima-se que na implantdgéprojeto
tenhamos uma sazonalidade na receita de seis meses.

A seguir a figura 3, demonstra que o maquinari@ ser
responséavel por 66% do investimento, seguido ditataje giro

com 18%, as infra-estruturas com 10%,

ferramentas 1%.

veiculo 5%

e
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. . Ferramentas .
Capital de giro 1% Veiculo
0

18% 59,
Infra-

estrutura
10%

Magquinas
66%

Figura 3. Demonstracéo do investimento.

5.2 Andlise das receitas

Para calculo da receita, avaliou-se duas variaveis
fundamentais para que a mesma seja formada. Uma é a
produtividade proposta por Silva et al. (2010), Gexpectativa
de rendimento no feijdo sera de 2,4 t' leano milho de 9,6 t.
ha'. A outra variavel é o preco de venda do produésehdo
em médias dos ultimos 10 anos pagos aos produfaresgiao
(tabela 7 e 8), onde o preco médio da saca deoféijde R$

86,00 e da saca de milho R$ 15,00.

Tabela 7. Historico anual dos precos de feijao.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20dédia
55,46 68,38 11892 42,83 70,36 71,04 9555 151,46 73,6243186,00
Fonte: Agrolink (2010).
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Tabela 8. Historico anual dos precos de milho.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Média
7,85 11,64 16,47 1557 14,05 12,56 19,27 22,25 16,83 13,90 15
Fonte: Agrolink (2010).

Na tabela 9, podemos analisar as receitas anuais be
como o seu total ao final ao longo de 10 anos st@vineste
projeto. A receita total anual prevista neste poofei de R$
3.504.000,00, e ao final dos 10 anos obtemos uoitaede R$
35.040.000,00.

Tabela 9. Receitas obtidas anualmente e ao finhD@aos.
Receitas anuais Receitas em 10 anos

Preco 3
Desc. -1 Area Prod. Area

R$ sc Valor (R
ha) sc) “AOTCR®
Feijao 86,00 600 40 2.064.000,00 6.000 240.000 20.640M00,
Miho 1500 600 160 1.440.000,00 6.000 960.000  14.400D000,
Receita Total 3.504.000,00 35.040.000,00

Prod. (sc) Valor (R$)

5.3 Custos variaveis

Foram levantados os custos necessarios para agand
das culturas do feijao e milho, (tabelas 10 e tbhforme
necessidades estabelecidas por Silva et al. (20H0a definir
0S precos, foi feita uma pesquisa de mercado.

Em funcdo das duas culturas implantadas serenisanua
isto €, no mesmo ano agricola as culturas sao samea
completam seu ciclo biologico, foi adotado o mesousto
variavel durante os dez anos agricolas estipulaési® projeto.
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Tabela 10. Custos de producéo de feijao.

Descricao/Especificacdo Unid. Quant. Valor Unid. Valor ha'
Insumos R$ R$
A - Fertilizantes/Corretivos
NPK (08.24.08) Ton. 0,3 900,00 270,00
KCI (00.00.60) Ton. 0,1 980,00 98,00
Super N (45.00.00) Ton. 0,14 920,00 128,80
Calcario Dolomitico Ton. 0,5 82,00 41,00
Sub total 537,80
B — Sementes
Pérola Kg 50 4,40 220,00
Sub total 220,00
C — Herbicidas
DMA (2,4D) Lt 0,5 7,00 3,50
Roundup Ultra Kg 2 14,00 28,00
Amplo Lt 1 62,00 62,00
Aramo Lt 0,6 54,00 32,40
Gramoxone Lt 2 22,00 44,00
Oleo Assist Lt 1 5,50 5,50
Sub total 175,40
D - Tratamento de sementes
Protreat Lt 0,1 56,00 5,60
Stimulate Lt 0,15 94,00 14,10
Co-Mo Platinum Lt 0,1 160,00 16,00
Standak Lt 0,1 290,00 29,00
Inoculante MasterFix Lt 0,15 115,00 17,25
Lub. Grafite Kg 0,05 48,00 2,40
Sub total 84,35
E - Inseticidas
Gallaxy Lt 0,13 89,00 11,57
Endosulfan Lt 1 12,00 12,00
Talstar Lt 0,05 37,00 1,85
Vexter Lt 1 13,50 13,50
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Metamidofés Lt 1 11,00 11,00
Sub total 49,92
F — Fungicidas
Comet Lt 0,3 125,00 37,50
Virtue Lt 0,1 65,00 6,50
Mertin Lt 0,7 82,00 57,40
Suport Lt 1 36,00 36,00
Sub total 137,40
G - Micronurientes
Sett (CaB2) Lt 3 4,20 12,60
Stimulate Lt 0,2 94,00 18,80
Bonus NPK Kg 3 4,40 13,20
Sub total 44,60
H — Operagbes
Colheita (terceirizada) Horas 0,38 550,00 209,00
MDO terceirizada Horas 0,25 93,75 23,19
Tratos Culturais (HM) Horas 2,16 19,60 42,36
Sub total 274,55
Total (A+B+C+D+E+F+G+H) 1.524,02
Tabela 11. Custos de producéo de milho.
Descricdo/Especificacdo Unid. Quant. Valor Unid. Valor ha'
Insumos R$ R$
A - Fertilizantes/Corretivos
NPK (08.24.08) Ton. 0,4 900,00 360,00
KCI (00.00.60) Ton. 0,12 980,00 117,60
Super N (45.00.00) Ton. 0,22 920,00 202,40
Calcario Dolomitico Ton. 0,5 82,00 41,00
Sub total 721,00
B — Sementes
BraquiariaRuziziensis SC 0,35 80 28,00
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DKB 390YG SC 1,1 284,50 312,95
Sub total 340,95
C - Herbicidas

DMA (2,4D) Lt 0,5 7,00 3,50
Roundup Ultra Kg 2 14,00 28,00
Atrazina Lt 3 8,00 24,00
Sanson Lt 0,2 56,00 11,20
Oleo Assist Lt 1 5,50 5,50
Sub total 72,20
D - Tratamento de sementes

MasterFix Gramineas Kg 0,1 68,00 6,80
Stimulate Lt 0,1 94,00 9,40
Cruiser Lt 0,05 330,00 16,50
Standak Lt 0,05 290,00 14,50
Lub. Grafite Kg 0,03 48,00 1,44
Sub total 48,64
E - Inseticidas

Klorpan Lt 1 14,00 14,00
Sub total 14,00
F - Fungicidas

Opera Lt 1,5 68,00 102,00
Sub total 102,00
G — Operacgbes

Colheita (terceirizada) Horas 0,33 364,00 120,12
MDO terceirizada Horas 0,18 93,75 17,08
Tratos culturais (HM) Horas 1,67 19,60 32,78
Sub total 169,98
Total (A+B+C+D+E+F+G) 1.468,77
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5.4 Custos fixos

Os custos fixos da propriedade compreendem-sedna m
de obra assalariada, onde esta € composta por:ngenkeiro
Agrénomo com remuneracdo de R$ 6.000,00 mém técnico
agricola com remuneracéo de R$ 1.500,00'i#&s operadores
de maquinas com remuneracdo de R$ 1.200,00' reésma
cozinheira com remuneracéo de R$ 510,00 inésmportante
salientar que para a mao de obra fixa temos 75%ndargos
sociais sob o salario base. Outras variaveis de®gUixos sao
as instalagbes, telecomunicacbes, material de uéado,d
manutencdo de maquinas e veiculo, impostos soliceleee
seguro de maquinas e do veiculo.

Comumente em andlises de projetos a depreciacggio do
bens é inserida nos custos fixos, porém por edratse de uma
despesa nédo desembolsavel, foi inserida apenasalatdo da
DRE (tabela 13).

Ao longo de um ano, o valor total dos custos fixos
chegard a um total de R$ 552.690,00, onde esteratyado
entre os produtos feijdo e milho de acordo comracgzacao de
cada um na receita, ficando o feijdo com 59% dsgosuixos e
o milho com 41% (tabela 12).

Tabela 12. Demonstra¢c&o anual dos custos fixos.

Descrigcéo Milho Feijdo Total
1. Mé&o de obra fixa
1.1 Cozinheira 4.391,1C  6.318,9C 10.710,00

1.2 Operador de Maquinas 30.996,0C 44.604,0C 75.600,00
1.3 Téc. Agricola 12.915,0C 18.585,0C 31.500,00
1.4 Eng® Agrbnomo 51.660,0C 74.340,0C 126.000,00
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2. Despesas gerais
2.1 Instalagbes 111.093,6( 159.866,4( 270.960,00
2.2 Telecomunicacdes 1.918,8C 2.761,2C 4.680,00

2.3 Material de uso diario 1.722,0C 2.478,0C 4.200,00
2.4 Manutencdo de veiculc 11.061,8C 15.918,2C 26.980,00

2.5 Imposto de veiculo 861,00 1.239,0C 2.100,00
2.6 Seguros 2.812,6C 4.047,4C 6.860,00
Total 228.570,9( 328.919,1( 557.490,00

Analisando a figura 4 a seguir, verificamos quaaor
participacdo nos custo fixo € com as instalacoes,rgpresenta
48,4% do custo fixo total. Isso se explica devidocasto do
arrendamento da area, onde o valor pago de arremi@araob
(1.290 ha) na regi&o de instalac&o do projeto B%i224,00 ha
ano-.

0,4% M Cozinheira
4,8% 1,2% = o
0,8% \ /‘/_1’9% Operador de Maquinas
_\ W Téc.Agricola

M Eng® Agronomo

0,8%
Instalagbes

48,4%

o

B Telecomunicagdes
B Material de uso didrio

B Manutengdo de veiculo

M Imposto de veiculo

M Seguros

Figura 4. Participacéo dos custos fixos.
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5.5 DRE

A demonstracdo dos resultados do exercicio (DRE) é

uma visualizacéo global dos resultados financelmprojeto ao

longo dos anos. Onde, ap0s se obter a receita lota
empreendimento, é feito as deducdes referentesngmsstos,

custos de producdo, despesas gerais e adminiagaey
depreciacdo dos bens. Apés serem abatidos toddshi®s e

impostos sobre a renda obtemos um dado de granide oa
lucro ou prejuizo do exercicio, apresentado na QRBela 13)

do projeto ora proposto.

Tabela 13. DRE do ano 01 ao 10.

DESCRICAO ANO 01 ao 04 ANO 05 ANO 06 ao 10
1. Receita Bruta dos produtos vendidos 3.504.000,00 504.800,00 3.504.000,00
1.1 Receita milho 1.440.000,00 1.440.000,00 1.440.000,0
1.2 Receita feijdo 2.064.000,00 2.064.000,00 2.064000,
2. DedugGes das vendas e abatimentos -61.920,00 -61.920,00 -61.920,00
2.1 Impostos sobre vendas feijdo -61.920,00 -61.920,00 -61.920,00
211 ICMS -61.920,00 -61.920,00 -61.920,00
3. Receita Operacional Liquida (ROL) 3.442.080,00  (8D,00 3.442.080,00
4. Custo dos produtos vendidos -1.795.673,80 -1.795.673,80 -1.795.673,80
4.1 Custo miho -881.259,60 -881.259,60 -881.259,60
4.2 Custo feijao -914.414,20 -914.414,20 -914.414,20
5. Lucro Bruto 1.646.406,20 1.646.406,20 1.646.406,20
6. Despesas operacionais -795.090,00 -599.090,00 -597.810,00
6.1 Despesas gerais e administrativas -559.590,00 -559.590,00 -559.590,00
6.1.1 Salarios e encargos sociais -243.810,00 -243.810,00 -243.810,00
6.1.2 Instalacoes -270.960,00 -270.960,00 -270.960,00
6.1.3 Telecomunicacdes -4.680,00 -4.680,00 -4.680,00
6.1.4 Materiais de uso diario -4.200,00 -4.200,00 -4.200,00
6.1.5 Manutenc¢do de veiculos -26.980,00 -26.980,00 -26.980,00
6.1.6 Impostos de veiculos -2.100,00 -2.100,00 -2.100,00
6.1.7 Seguros -6.860,00 -6.860,00 -6.860,00
6.2 Depreciagéo -235.500,00 -39.500,00 -38.220,00
7. Lucro antes do Imposto de Renda (LAIR) 851.316,20 .0471316,20 1.048.596,20
8. Provisdo para o IR -234.111,95 -288.011,95 -288.363,95

9. Lucro ou prejuizo liguido do exercicio 617.204,24 59.304,24 760.232,24
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5.6 Fluxo de caixa global

Para a realizagdo deste projeto, foi elaboraddfuxo
de caixa, a fins de analisar a viabilidade econardiz projeto
no periodo de 10 anos.

Na formacdo do fluxo de caixa (tabela 14) foram
considerados os investimentos iniciais e a dep@ciaO fluxo
de caixa se inicia (ano 1) com um lucro liquidoestercicio de
R$ 617.204,24. Com a obtencdo deste, ele € acvesizd
despesas de depreciacbes, em funcdo destas n@basem de
uma despesa gue tenha que desembolsar valores. &ssich, 0
saldo do fluxo de caixa do ano 01 ao 04 é de R$/8824 nos
demais anos (5 ao 10) este valor € menor em funigio
depreciacdo que diminui a partir deste periodoseda#aucdes
do imposto de renda (tabela 13).

Tabela 14. Fluxo de caixa global

DESCRICAO ANOO0O ANOOlao04 ANOO5 ANO 06ao 10
(=) Lucro ou prejuizo liquido do exercicio 0,00 617.204,24 759.304,24 760.232,24
(+) Depreciagéo 0,00 235.500,00 39.500,00 38.220,00
(=) Fluxo de Caixa Operacional 0,00 852.704,24 798.804,24 798.452,24
(+/-) Investimentos -1.552.645,00 0,00 0,00 0,00
(=) Fluxo de Caixa Global (FCG) -1.552.645,00  852.704,24 798.804,24 798.452,24
5.7 TMA

A taxa minima de atratividade (TMA) utilizada no
projeto foi de 16% (tabela 15). Esta taxa foi edtiga em
funcdo das oportunidades que se tem de investiapitat
requerido no projeto em atividades financeiras,eopdra a
composicdo da TMA levou-se em consideragcdo o cdsto
oportunidade baseado pela taxa SELIC de 9% a.aseptvatar
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de 4% a.a. e a margem de rentabilidade de 3% a.a.

Tabela 15. Composicdo da TMA.

Custo de Oportunidade 9,00%
Risco 4,00%
Margem de rentabilidade 3,00%
Total 16,00%

5.8 Payback

Conforme o grafico representado pela figura 5,
observamos que o0s recursos financeiros aplicados no
investimento, retornam em um prazo de 3 anos, tpata o
payback simples quanto para o payback descontamtan®,
esta analise nos permite dizer que o projeto éeliguando
implantado em um prazo minimo de 3 anos.

8.000.000,00
7.000.000,00
6.000.000,00 //
5.000.000,00 /
4.000.000,00
3.000.000,00 / VPL
2.000.000,00 // 2.458.430,82
1.000.000,00 /
0,00 ‘ -~
-1.000.000,00 & /2/,3 4 5 6 7 8 o 10 11

-2.000.000,00

== PAYBACK SIMPLES PAYBACK DESCONTADO

Figura 5. Payback e VPL
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5.9 VPL

O VPL deste projeto, com a TMA de (16% a.a.) fei d
R$2.458.430,82 assim como ilustra a figura 5.

Tal andlise nos permite concluir que o projetdizal de
10 anos tera uma riqueza acumulada de R$2.458230,8
superando assim, o valor do seu investimento em &8%nal
do periodo.

5.10 TRe TIR

O projeto analisado apresentou uma taxa de re{@iRp
ao final de 10 anos sob o investimento de 258,34%,
apresentando um o6timo resultado para a atividade.

O projeto também apresentou uma Otima taxa intéena
retorno (TIR) de 53,59%. Logo, o prémio de riscopiojeto
(TIR - VPL) foi de 37,59%.

5.11 Andlise de sensibilidade

A analise de sensibilidade deste projeto se faz
importante, pois € através desta que conseguimtes ama
visao holistica do empreendimento.

Para sua elaboracdo, sdo selecionadas as var@deis
maior participagdo no VPL, sendo assim, os valadas
mesmas, foram submetidos a variacées de 10% paseerpara
menos, possibilitando assim, calcular a porcentad@impacto
no VPL.

Observando a tabela 16, conclui-se que a variavel
receita, quando submetida a oscilagcdo de 10% éeacqusa
maior impacto no VPL com 49%, seguida dos fertiliea com
11%, defensivos com 10%, arrendamento e salariosrmobm
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4%, seguidos da semente de milho e semente de tajd 3%
e 2% respectivamente.

Tabela 16. Andlise de sensibilidade

Variaveis do Processo Cenario do VP
P rodutivc ¢ - 10% Norma + 100A:>
Fertilizantes 11% 0% -11%
Semente de feijao 2% 0% -2%
Semente de miho 3% 0% -3%
Receita -49% 0% 49%
Arrendamento 4% 0% -4%
Salario 4% 0% -4%
Defensivos 10% 0% -10%

Dentre as variaveis avaliadas, a 0 preco da sengente
feijdo, é a que menos causara impacto no VPL, pesienfator
nao a isenta de ser considerada como de menor, Jagw
devemos adota-la como a 7° mais importante destreutras
apresentadas neste projeto.
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6. CONCLUSAO

Dentre os resultados e indices apresentados preghéo,
conclui-se que, € uma atividade que pode ser auait® Opcao
de investimento, demonstrando ser economicameagtelviha
projecédo para 10 anos. Onde o capital investidoaga em um
periodo de dois anos, a uma TMA de 16%.

O VPL do projeto (R$ 2.458.430,82) mostra que supe
o valor investido (R$ 1.552.645,00) em 58% no mkrio
analisado.

Considerando que os indicadores estabelecidos gara
confeccdo da analise econdmica apresentada, foeamais
préximos da realidade, esta estrutura quando irtgadana
campo, podera sofrer distorcbes em detrimento das
oportunidades de mercado dos seus principais pedidijao e
milho), assim como foi apresentado na analise dsilsédade,
gue quando variamos em 10% a receita temos um tmjplec
49% no VPL.
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