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RESUMO

Objetivou-se avaliar, por meio de simulacéo, a viabilidade econdmica da implantacéo
de um sistema de terminag&o de ovinos em pastagem manejada sob lotacao rotativa
no Norte do Tocantins. O projeto considerou a terminacdo de cordeiros em dois
sistemas, com 250 animais cada. No primeiro (sistema 1) os animais entravam com
peso vivo de 18 kg e saiam com 32 kg (peso médio 25 kg), com ganho de peso
médio diério de 0,080 kg, durante o periodo de 175 dias. No segundo (Sistema 2), o
peso de entrada dos animais era de 22 kg, ganhando 0,080 kg por dia e o peso final
32 kg de peso vivo (peso médio 27 kg), durante um ciclo de 125 dias. A analise da
viabilidade econdémica da atividade ovina consistiu na elaboracéo de um projeto para
verificar a viabilidade econémica da atividade ovina, onde foram calculados os
seguintes indicadores: investimentos, receitas, custos operacionais, Payback
simples, valor presente liquido, relacdo beneficio custo e taxa interna de retorno. O
valor de investimento necesséario a implantacdo da ovinocultura no Norte do
Tocantins foi de R$ 36.947,16. A producdo anual da atividade, foi de 16.000 kg PV
nos dois sistemas, assim, obteve-se um valor total de producdo de R$ 88.000,00 ao
ano, nos dois sistemas. O somatério dos custos operacionais levantados
anualmente foi de R$ 80.416,09. Verifica-se que o Payback Simples ocorre entre o
qguarto e o quinto ano do projeto na situacdo sem financiamento. O fluxo de caixa
acumulado na situagcdo com financiamento foi positivo em todos os anos do
horizonte de andlise do projeto. Os valores dos indicadores Payback Simples, Valor
Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno e Relacdo Beneficio Custo foram
favoraveis. Nas situacbes sem e com financiamento uma reducdo de 5% nas
receitas da atividade torna os referidos indicadores inviaveis. Assim, a terminacéo de
cordeiros em pastagem manejada sob lotacdo rotativa, no Norte do Tocantins,
mostrou-se economicamente viavel, no entanto, a atividade, da maneira como foi
planejada, é altamente sensivel a alteracdes nas receitas, indicando que a atividade

€ de alto risco.

Palavras Chave: Andalise de Investimento. Rentabilidade. Fluxo de Caixa. Ovinos.



ABSTRACT

The objective was to evaluate, through simulation, the economic feasibility of
implementing a sheep termination system on pasture managed under rotational
stocking in northern Tocantins. The project considered the termination of lambs in
two systems, with 250 animals each. In the first (System 1) the animals entered with
a live weight of 18 kg and out with 32 kg (average weight 25 kg), with average daily
gain weight 0.080 kg during the period of 175 days. In the second (System 2), the
input of the animals weight was 22 kg, 0.080 kg daily gain and the final weight of 32
kg live weight (mean weight 27 kg), during a cycle of 125 days. The analysis of the
economic viability of sheep activity was to draw up a project to verify the economic
viability of sheep activity where the following indicators were calculated: investments,
revenues, operating costs, simple payback, net present value, relative cost benefit
and internal rate return. The investment amount required for the implementation of
sheep breeding in northern Tocantins was R$ 36,947.16. The annual output of the
activity was 16,000 kg PV in both systems, thus achieved a total production value of
R$ 88,000.00 per year in the two systems. The sum of the annually raised operating
costs was R$ 80,416.09. It appears that the Simple Payback occurs between the
fourth and fifth year of the project in the situation without funding. The cumulative
cash flow in the situation with financing was positive in every year of the project
analysis horizon. The values of Simple Payback indicators, Net Present Value,
Internal Rate of Return and Cost Benefit ratio were favorable. In situations with and
without financing a reduction of 5% in revenues activity makes these unviable
indicators. Thus, the termination of grazing lambs managed under rotational stocking,
in Northen Tocantins, proved economically viable, however, the activity, the way it
was planned, is highly sensitive to changes in revenue, indicating that the activity is
high risk.

Keywords: Investment Analysis. Profitability. Cash flow. Sheep.
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1.INTRODUCAO

A criacdo de ovinos vem sendo explorada ha mais de quatro mil anos,tendo
como finalidade a producédo de alimento para o consumo humano como o leite e
principalmente a carne, além de pele e |4, entre outros, sendo, assim, uma das
primeiras atividades praticadas pelo homem. A espécie ovina apresenta grande
poder de adaptacdo em diferentes climas, vegetacbes e relevos, com isso a
atividade se difundiu por todos os continentes como uma atividade destinada a
subsisténcia familiar das zonas rurais, além da exploragdo econdémica (VIANA,
2008).

A ovinocultura brasileira, caracterizada pela producdo de carne, tornou-se
uma atividade economicamente promissora, pois, segundoVIANA; SOUZA (2007), o
aumento do poder aquisitivo da populacdo, a estabilidade monetaria advinda do
Plano Real e a abertura do comércio internacional trouxeram para a ovinocultura, um
mercado no qual os consumidores tem elevada exigéncia quanto a qualidade do
produto, tendo, assim, um excelente potencial para se tornar um produto substituto
no mercado.

Porém,ha alguns entraves na comercializacdo de animais para abate via
mercado, dentre elas a periodicidade produtiva da atividade, a falta de um mercado
constante, a exigéncia de uma quantidade regular de animais para que 0S
abatedouros invistam na busca por essa matéria prima e a necessidade de uma
escala para comercializagdo (VIANA; SILVEIRA, 2009).

Além disso, a atividade enfrenta auséncia de estruturas de governanca
capacitadas para a organizacdo e geracdo de competitividade no sistema
agroindustrial da ovinocultura nas regides (GUIMARAES; SOUZA, 2014). No caso
da regiao Amazénica, a espécie ovina entra na composicao do sistema de producéo
em propriedades familiares, seja para subsisténcia ou autoconsumo (MONTEIRO;
SA; BAYMA, 2014).

As empresas, na economia de mercado, enfrentam um grau de concorréncia
préximo a concorréncia perfeita, onde o produtor € o tomador de precos. Desse
modo, como a diferenca entre o preco obtido pela venda do produto e o seu

respectivo custo € que proporciona o resultado da atividade, o conhecimento desses
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custos € uma ferramenta essencial para motivacdo no investimento da atividade
(WANDER; MARTINS, 2004)

Diante do exposto percebe-se a importancia da analiseecondbmica da
ovinocultura, ja quese enfrenta uma caréncia de estudos aplicados a esta area,
sendo assim, de suma importancia que os produtores tenham conhecimento dos
custos e da rentabilidade da atividade, como forma de auxilid-los na tomada de
deciséo para realizar ou ndo a atividade na regido de Araguaina.Assim, objetivou-se
avaliar, por meio de simulacdo, a viabilidade econémica da implantacdo de um
sistema de terminacdo de ovinos em pastagem manejada sob lotac&o rotativa na

regido de Araguaina — TO.
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2.REVISAO DE LITERATURA

2.1. PARAMETROS GERAIS DA OVINOCULTURA

Segundo a FAO (2015) o rebanho mundial de ovinos era de 1,2 bilhdo em
2014. Em analise da evolucdo da ovinocultura observa-se que nos ultimos 5 anos o
padrao de crescimento apresentou uma taxa de 1,5%. A maior concentracdo desses
animais se encontra na China com cerca de 202.155.600 cabecas, seguida de
Austrélia e india com 72.612.000 e 63.000.000 de cabecas, respectivamente.

Em sintonia com os aspectos ambientais, econOmicos e sociais a atividade
ovina bem conduzida e explorada pode ser uma excelente alternativa para quaisquer
ecossistemas existentes no Brasil (SIMPLICIO, 2001).Em 2014 o rebanho nacional
era de 17,6 milhdes de cabecas, sendo a regidao Nordeste a que mais se destaca
com 57,6% do total, seguida das regides Sul, Centro Oeste, Sudeste e Norte com
29,3%, 5,6%, 4,0% e 3,6%, respectivamente (IBGE, 2014).

A ovinocultura brasileira é caracterizada pela producdo de carne. Esse
aspecto direciona os produtores a buscarem melhores resultados produtivos,
levando em consideracéo a qualidade deste produto (CARVALHO et. al., 2006). No
entanto, apesar da dimensdo do nosso pais e as condicbes ambientais favoraveis
para o desenvolvimento da ovinocultura, o rebanho ovino ndo apresenta quantidade
significativa(SIMPLICIO, 2001).

Por outro lado, o consumo per capita de carne ovina no Brasil € muito baixo,
guando comparado a outras fontes de proteina animal. De acordo com dados da
EMBRAPA (2016) o consumo de carne ovina no pais € de 400
gramas/habitante/ano, enquanto que para carne de frango, carne bovina e de suinos
esse valor é de 47, 35 e 15kg/habitante/ano, respectivamente. Tal situacdo indica
um mercado potencial para producao de carne ovina, com crescimento da demanda,
especialmente entre consumidores com maior poder aquisitivo.

Apesar do baixo consumo relativo, a producao nacional ndo é suficiente.Em
regibes onde o consumo é maior, como no Nordeste e na cidade de Séo Paulo,
grande parte da demanda acaba sendo suprida com matéria prima importada do
Uruguai, Argentina e Nova Zelandia.

Tal situacdo € explicada pelos desafios a serem contornados pela
ovinocultura brasileira. Dentre eles o fato de os produtores encontrarem dificuldades

em manter a efetividade na atividade, pela dificuldade em manter o rebanho
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produtivo e saudavel, sem que o mesmo nao venha a interferir negativamente na
viabilidade econdémica da producdo, sendo necessario que se faca aplicacdo de
meétodos de gestao eficientes, porém ndo € o que geralmente vem ocorrendo. Além
disso, da porteira para fora ha o baixo nivel de organizacdo na cadeia produtiva,
como a falta de comunicacao entre os seus elos (frigorifico e produtor), fazendo com
que o prec¢o pago ao produtor nem sempre seja consistente(RAINERI, 2012).
Segundo GARCIA (2004) 70% dos abates no Brasil sdo realizados de forma
clandestina, 20% nos matadouros e somente 10% em frigorificos, sendo este um
dos fatores a, também, ser melhorado. Ao serem inauguradas algumas estruturas no
pais foi possivel identificar alguns impedimentos, como a ociosidade dos
estabelecimentos, fruto da baixa oferta e qualidade de animais, o que esta
relacionado com a competicdo que ha com produtos provenientes de abate
clandestino, problemas relacionados ao transporte, deficiéncia de uma legislacao
que estabeleca a industria frigorifica, altos custos para inspec¢éo, e ainda deficiéncia
em relacdo ao aproveitamento da carne no processo produtivo (SOUSA, 2007).
Ressalta-se que a organizacdo da cadeia gera equilibrio entre seus diversos
elos para que 0os mesmos cumpram seus papé€is especificos e nenhum seja
penalizado. Deste modo, as estratégias e propostas para 0 crescimento da
ovinocultura no Pais devem estar em harmonia com as oportunidades e buscas da

superacado dos desafios e ameacas (SIMPLICIO, 2001).

2.2. OVINOCULTURA NO TOCANTINS

Dados do IBGE (2014) revelam que o estado do Tocantins ocupa a segunda
posicdo no efetivo de ovinos da regido Norte, com cerca de 130mil cabecas (Tabela
1), o que representa20,4% do rebanho da regido Norte. O rebanho ovino da cidade
de Araguaina naquele ano era composto por 4.700 animais.

Apesar do efetivo de ovinos do estado ter pouca representatividade quando
comparado ao rebanho nacional, a atividade ainda pode ser viavel quando se
analisa as potencialidades nas microrregides e sua importancia social e econdmica

para as familias envolvidas.
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TABELA 1 - Rebanho ovino na regido Norte do Brasil, 2014.

Estado Cabecas Participacao (%)
Para 213.809 33,7
Tocantins 129.263 20,4
Rondb6nia 114.825 18,1
Acre 88.136 13,9
Amazonas 54.606 8,6
Roraima 31.721 5,0
Amapéa 1.805 0,3
TOTAL 634.165 100,0

FONTE: IBGE (2016)

De acordo Monteiro; Sa; Bayma (2014), o estado do Tocantins tem
apresentado um crescimento favoravel a ovinocultura nos dltimos anos. O Governo
do estadotem implementado politicas publicas de apoio ao desenvolvimento da
cadeia produtiva, dentre as quais a implantacdo de quatro bases fisicas de
ovinocultura em parceria com instituicdes de ensino, pesquisa e extensao, privadas
e publicas, que sdo: a Escola Agrotécnica em Arraias; o Instituto Federal (IFTO), em
Araguatins; em Palmas, a Fundacdo Universidade do Tocantins (UNITINS) e a
Faculdade Catdlica.

Em 2015 foi langado pelo Governo Federal um programa de estimulo a
producdo de ovinos e caprinos no Tocantins, tendo 0 mesmo como objetivo o
aumento da producdo de carne dessa espécie, no intuito de abastecer o mercado
interno brasileiro. Dentre as medidas citadas no plano, estavam inclusos a
construcéo do frigorifico para pequenos animais no municipio de Barrolandia, este
com capacidade para abater 120 animais por dia, e ainda uma fabrica de racdo em
Alianca do Tocantins (PORTAL BRASIL, 2015).

Segundo Avila et. al. (2015), existem varias iniciativas de organizacéo dos
produtores de ovinos no estado do Tocantins, dentre as quais se destacam:
Associacdo de Criadores de Ovinos de Barrolandia (ACOBAR), Associacdo dos
Criadores de Ovinos e Caprinos de Axixa (ACOC), Associacdo de Criadores de
Ovinos do Tocantins (Capril Virtual), Associacao de Criadores de Caprinos e Ovinos
de Ponte Alta do Bom Jesus (ACCOPA) e Associacdo Permanente de Criadores de
Ovinos (COPEROVINOS). Esta ultima em parceria com Secretaria de Agricultura,
Pecuaria e Abastecimento do Tocantins (SEAGRO), esta desenvolvendo um projeto

que prevé a criacdo de ovinos em confinamento e tem a participacao inicial de sete
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municipios da regido Centro-Norte do estado. De acordo com o0s autores a meta é
alcancar cerca de nove mil matrizes, sendo uma média de 500 cabecas por
associado.

No entanto, apesar de tais iniciativas, o baixo nivel de organizacdo dos
produtores em geral, bem como a falta de um abatedouro no Tocantins tem
dificultado o crescimento e desenvolvimento da cadeia produtiva. Assim,para que a
ovinocultura no estado se consolide, sdo necessarias politicas publicas que
envolvam e incentivem todos os segmentos ligados ao setor, desde os produtores, 0
setor de processamento e distribuicdo até o produto chegar ao consumidor final. E
importante também a definicdo de um modelo de governanca adequado a realidade
do Estado, com foco na preferéncia do consumidor, de modo que essa organizagao

auxilieno desenvolvimento sustentavel do setor.

2.3.TERMINAQAO DE OVINOS EM PASTAGEM MANEJADA SOB LOTAQAO
ROTATIVA

A espécie ovina apresenta alta capacidade de aproveitamento dos alimentos
fibrosos, assim, o uso de pastagens naturais ou cultivadas tem importancia relevada
no suprimento da demanda de nutrientes. Além disso, a grande maioria dos
sistemas de producéo utiliza pastagens como principal componente na dieta de
ruminantes, sendo ela a forma mais prética e econémica de produzir e disponibilizar
forragem aos animais.Portanto, devem ser adotadas técnicas de manejo que visem
a maximizagdo da producdo vegetal e do seu valor nutritivo, de modo a buscar
melhores indices de producdo animal(SILVA et. al., 2011).

O pastejo em lotacéo rotativa maximiza o potencial produtivo de uma area de
pastejo, associando a divisdo de piquetes, a adocdo de ciclos de pastejo
extremamente curtos, resultantes do uso de adubacdo organica e quimica, e se
necessaria, irrigacdo. Portanto, é necessario que haja disponibilidade de agua na
regido, seja pelo periodo chuvoso ou via irrigacdo, além da adubacado periodica no
solo devido as altas taxas de lotagdo adotadas e significativa remocéo de nutrientes.
Também se faz necessaria a utilizacdo de categorias animais adequadas, com alto
potencial produtivo, ndo sendonecessario animais puros, e ainda, priorizar fémeas

em lactacdo e machos em terminacdo a pasto para alocar nesse sistema. O manejo
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a se adotar com os animais deve ser 0 mais criterioso possivel, para que 0s mesmos
possam expressar o seu potencial, adotando-se técnicas como disponibilidade de
agua a vontade e sal mineral por meio de alocacdo estratégica de porteiras, curral
de manejo, corredores, area de descanso, entre outros. Devem ser empregadas
forrageiras adequadas e que respondam ao manejo adotado. Portanto, gramineas
dos géneros Panicum (Capim-Tanzania, Aruana, Massai, etc.) e Cynodon s&o
exemplos dos mais indicados. E importante ressaltar que a assisténcia técnica
especializada é fundamental nesse manejo, para que haja o correto controle sobre o
sistema (CANDIDO; NEIVA, 2007).

Para Rodrigues; Reis (1999) as subdivisdes, piquetes, periodo de descanso e
de ocupacdo da forrageira, variam de acordo com a &rea disponivel, clima,
fertilidade do solo, tipo de exploracao, caracteristicas da planta, etc.

E importante que o periodo de ocupacgédo do pasto pelo animal termine antes
da segunda desfolhacdo do perfilho da planta (CAVALCANTE et. al. 2005). Dessa
forma, para ovinos o periodo recomendado € de trés dias, ndo podendo ultrapassar
cinco, ja que nessa fase a forrageira apresenta rebrota expressiva (SILVA et. al.,
2014).

2.4. ANALISE ECONOMICA NA OVINOCULTURA

Os componentes tecnoldgicos aplicados a producdo sdo de suma
importancia, porém estes ganhos em eficiéncia sé se transformam em ganhos
financeiros, a medida que a gestdo dos processos produtivos mostra sua eficacia.
(CEZAR; COSTA; PEREIRA, 2004).

Na busca de se verificar a rentabilidade e quantificar os gastos de uma
atividade produtiva, desenvolve-se uma analise de custos de producgdo, permitindo
uma leitura mais clara da realidade produtiva. Considerados como importante
ferramenta na andlise econbmica, os custos de producdo s&o varidveis pouco
conhecidas entre os produtores rurais, 0 que gera impacto negativo na cadeia
produtiva pecuaria, ja que essas informacdes sao imprescindiveis para o processo
de tomada de decisGes. Nos sistemas agroindustriais, a analise de custos também
apresenta grande importancia quando se busca identificar as principais restricbes a
uma melhor organizacdo de uma dada cadeia produtiva. Dessa forma, esta analise,
no contexto do agronegocio, € imprescindivel para a expansdo da sua

competitividade tanto no mercado interno como no externo. A aplicagdo de um
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sistema de custos simplificado para as empresas agroindustriais permitird o
acompanhamento dos valores e de todas as operacgdes realizadas na propriedade,
possibilitando a descoberta das causas para a obtencdo de lucro ou prejuizo
(VIANA; SILVEIRA, 2008).

Ainda segundo Viana; Silveira (2008), produgdo ovina, a analise econdmica
consiste na coleta de dados anuais de todas as despesas contraidas, as receitas
provenientes dos produtos comercializados, e os valores referentes aos produtos
consumidos nas propriedades rurais durante o periodo a ser analisado.Tal pratica é
essencial no processo de tomada de decisdo da empresa rural, pois s6 assim o
produtor rural poderé saber quais os pontos de estrangulamento da atividade e quais

as acdes necessarias para sua correcao.
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3. MATERIAL E METODOS
3.1. SISTEMA DE PRODUCAO

Para andlise de viabilidade econbmica da ovinocultura na regido de
Araguaina realizou-se a simulacdo de um sistema de terminacdo de ovinos em
pastejo rotacionado, implantado em propriedade particular na zona rural de
Araguaina, considerando disponibilidade de terra, sendo a atividade desenvolvida
durante o periodo chuvoso (novembro a abril).

O projeto considerou a terminacédo de cordeiros em dois sistemas, com 250
animais cada (Tabela 2). No primeiro (sistema 1) os animais entravam com peso
vivo de 18 kg e saiam com 32 kg (peso médio 25 kg), com ganho de peso médio
diario de 0,080 kg, durante o periodo de 175 dias. No segundo (Sistema 2), o peso
de entrada dos animais era de 22 kg, ganhando 0,080 kg por dia e o peso final 32 kg

de peso vivo (peso médio 27 kg), durante um ciclo de 125 dias.

TABELA 2 — Indicadores técnicos da terminacéo de cordeiros no Norte do Tocantins

Indicadores Sistemal Sistema 2

Peso inicial (kg PV) 18,0 22,0
Peso final (kg PV) 32,0 32,0
Periodo de terminacéao (dias) 175 125
Ganho de peso diario (kg/cab/dia) 0,080 0,080
Area total (ha) 3,2 3,4

N° de animais por area (animais/ha) 80 74
Producao por area (kg/ha) 1.093,75 735,29

Para os dois sistemas foi considerada a data de entrada, o dia 1° de
novembro. O total de animais adquiridos a cada ano do projeto foi de 500 cabecas,
sendo estes, cordeiros sem padrdo de raca definida e o preco de compra igual ao
preco de venda de R$ 5,50 por kg de peso vivo.

Nos dois sistemas os animais foram mantidos em area de pastagem de
Panicum maximum cv. Tanzéania, subdivididas com cerca elétrica, em 8 piquetes,
sendo a area de cada piquete no sistema 1 de 0,4 ha e no sistema 2 de 0,425 ha. O
dimensionamento dos piquetes foi efetuado de forma a garantir uma oferta de
forragem de 7,0% PV, considerando uma taxa de crescimento cultural (TCC) de 140
kg MS/ha por dia, conforme proposto por Pompeu (2006).Cada sistema dispunha de

bebedouros e cochos para sal mineral, centralizados no corredor da area. O método
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de pastejo adotado foi o de lotagdo rotacionada, com ciclo de pastejo de 24 dias,
compreendendo 3 dias de ocupacédo e 21 dias de descanso. Foi fornecido aos
animais 5 g/cabeca/dia de suplemento mineral.

A cada 24 dias, ap0s a saida dos animais, foi realizada adubacdo com ureia,
superfosfato simples e cloreto de potassio, sendo 7 aplicagdes no sistema 1 e 5 no
sistema 2, totalizando 12 adubag¢des ao ano (Anexo 1).

A éarea destinada a producédo de ovinos, também sera disposta de um centro
de manejo com &rea coberta de 50 m?, para praticas de vermifugacéo, vacinacao,
pesagem e manejo geral dos animais, realizadas regularmente a cada ciclo. Em
relagdo a mao-de-obra, foi considerado um funcionério em regime permanente para
manejar o rebanho, como proposto por POMPEU (2006).

A atividade recebeu assisténcia técnica, a qual era realizada a cada dois

meses em todo o periodo do projeto.

3.2 ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICA

A andlise da viabilidade econémica tem como obijetivo identificar quais sao os
beneficios esperados de um determinado investimento com o objetivo de verificar a
viabilidade de sua implementacdo.Desta forma,pode-se dizer que o estudo de
viabilidade econ6mica oferece uma resposta de tomada de decisédo entre investir ou
ndo em um empreendimento e é uma ferramenta muito importante no planejamento
da empresa rural (ZAGO; WEISE; HORNBURG, 2009).

A analise da viabilidade econ6mica da atividade ovina foi realizada em duas
etapas. A primeira consistiu no levantamento de precos na regido de Araguaina, dos
insumos necessarios paraimplantacdo de um sistema de terminacdo de ovinos em
pastagem manejada sob lotacéo rotativa.

A segunda etapa consistiu na elaboracdo de um projeto para verificar a
viabilidade econbmica da atividade ovina, onde foram calculados os seguintes

indicadores:

Investimentos: foram estimados os investimentos necessarios para implantacédo da

atividade.

Receitas: valores obtidos com a venda do produto.
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Custos operacionais: foram considerados o0s gastos com todos o0s itens

necessarios para a atividade ovina.

Paybacksimples: representa o0 numero de periodos necessarios para que a soma
dos beneficios econdmicos se iguale aos dispéndios, ou seja, é o tempo de retorno

do capital investido na atividade.

Valor Presente Liquido (VPL): o valor presente dos Beneficios Liquidos do projeto
(WOILER; MATHIAS, 1996).

VPL = i(Ri —Ci)/(L+1) = iRi(u n' - ﬁc:i(i i)
i=0 i=0 i=0
Onde:
r = taxa real de desconto por periodo;
i = nimero de periodos.
R = receitas da atividade
C = custos da atividade

n = horizonte de analise do projeto (anos)

Para esse indicador os critérios de decisdo sao os seguintes:
VPL > 0— viavel (desde que os fluxos tenham sido atualizados a uma taxa de
desconto > Custo de oportunidade do capital).
VPL = 0— mostra indiferenca entre aceitar ou ndo o projeto.
VPL < 0— inviavel.
Relacao Beneficio Custo (B/C): € o quociente entre o valor presente das receitas
(beneficios) a serem obtidos e o valor presente dos custos (inclusive os
investimentos) (WOILER; MATHIAS, 1996).

n . n .
Bic= X Ri/(1+r)/( ZCi/( 1+r))

1= 1=
Onde:
r = taxa real de desconto por periodo;
i = namero de periodos.
R = receitas da atividade

C = custos das atividades
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n = horizonte de andlise do projeto (anos)

Critério de deciséo:
B/C > 1 - plano (projeto) viavel desde que os fluxos tenham sido atualizados a uma
taxa de desconto > Custo de oportunidade do capital.

B/C < 1 - plano (projeto) inviavel.

Taxa Interna de Retorno: é a taxa de desconto que torna nulo o valor atual liquido
do investimento (WOILER; MATHIAS, 1996). Esse indicador expressa a
rentabilidade (retorno) anual média do capital alocado no projeto, durante todo o
horizonte de andlise do projeto.

A Taxa Interna de Retorno é ataxa de desconto segundo a qual ovalor

atualizado dos beneficios € igual ao valor atualizado dos custos, ou seja:

v Ri-Ci
o (A1)
Critério de decisao:
TIR > r (custo oportunidade do capital) = viavel

TIR < r (custo oportunidade do capital) =inviavel

Em relacdo ao financiamento da atividade (Anexo 2), foi considerado para
crédito de investimento 100% do valor dos investimentos necesséarios que foram
realizados do ano zero. O prazo para pagamento do financiamento foi de 7 anos
com 3 anos de caréncia, durante 0s quais paga-se apenas 0s juros. O inicio do
pagamento dos juros foi somente um ano apos o financiamento. A taxa real de juros
€ de 7,75% ao ano. Houve crédito para custeio no montante suficiente para
aquisicao do primeiro lote de animais, que foi pago no final do mesmo ano (taxa real

de juros de 7,75% ao ano).
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

O valor de investimento necessario a implantacdo da ovinocultura na regiao
de Araguaina foi de R$ 36.947,16 (Tabela 3). O investimento foi realizadotodo no
ano zero, sendo que a implantacdo do pasto, cerca elétrica e constru¢do do centro
de manejo foram os itens de maior peso com33,2%, 26,9% e 22,6%,
respectivamente, do total investido. Ressalta-se que o valor total do investimento

pode variar de acordo com os recursos fisicos que a propriedade tem disponiveis.

TABELA 3- Investimentos necessarios para implantacdo da atividade ovina noNorte
do Tocantins.

ANOS DO PROJETO

Custo
DISCRIMINAGAO Unid Qtde unitario INVEST REINVESTIMENTO DESINV
(R$) 0 3 6 9 10

Implantacio pasto ha 6,6 185881 12.268,15
Cerca elétrica Km 2,57 3.871,99 9.951,01
Centro de manejo  m* 50 166,66  8.333,00 4.166,50
Balanca mecanica unid. 1 700,00 700,00 233,33
Saleiro Unid. 40 50,00 2.000,00 1.000,00
Bebedouro Unid. 8 200,00 1.600,00 800,00
Carrinhode méo  ypig. 1 95,00 95,00 95,00 95,00 95,00 63,33
Ferramentas 1 2.000,00  2.000,00  2.000,00 2.000,00 2.000,00 1.333,33

TOTAL 36.947,16  2.09500 2.09500 2.09500 7.596,50

Os itens que possuiam vida util menor que o periodo do projeto foram
reinvestidos. O carrinho de mao e as ferramentas apresentam vida util de 3 anos,
sendo, assim, inclusos no reinvestimento a cada fim do seu periodo de utilizacao,
nos anos 3, 6 e 9. Ja os itens que apresentaram vida util maior que a quantidade de
anos do projeto foram desinvestidos. O desinvestimento representa o valor residual
do projeto, resgatado na data terminal da analise (KUBITZA; ONO, 2004). No
somatorio de desinvestimento do centro de manejo, balanca mecéanica, saleiros,
bebedouros, carrinho de méo e ferramentas, obteve-se um total de R$ 7.596,50.

As receitas obtidas com a venda do produto final, ou seja, os cordeiros
terminados, sdoapresentadas na Tabela 4. A producdo anual da atividade foi de
16.000 kg de PV nos dois sistemas. Neste trabalho considerou-se que o preco de

compra € igual ao preco de venda por kg de peso vivo, pois na regido de Araguaina
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a venda dos animais é realizada a preco unico (R$5,50/kg PV). Uma vez que o
namero de animais terminados € o mesmo para todos 0s anos do projeto, obteve-se,

uma receita de R$88.000,00a0 ano, nos dois sistemas.

TABELA4 - Receitas da producéo de ovinos no Norte do Tocantins.

Producéo Unid. Sistema 1 Sistema 2
. Animais Kg PV 8.000 8.000
Receita

. Valor da venda de animais R$ 44.000,00 44.000,00
TOTAL (Sist 1 + Sist 2) R$ 88.000,00

O somatério dos custos operacionais levantados anualmente foi de R$
80.416,09(Tabela 5). Os custos com aquisicdo de animais foi 0 queteve maior
representatividade dentro dos custos operacionais,com 68,4% do valor total, seguido

da manutencao das benfeitorias, equipamentos e pastagem com 21,3%.

TABELAS —Custos operacionais da terminacao de ovinos no Norte do Tocantins.

Discriminacgao Valor (R$) %
Aquisicao de animais 55.000,00 68,4
Manutengé&o 17.154,49 21,3
Mao de obra 2.640,00 3,2
Sal mineral 50,00 0,1
Medicamentos 1.020,00 1,3
Encargos Sociais 1.425,60 1,8
Assisténcia Técnica 2.640,00 3,3
Custo oportunidade terra 486,00 0,6
TOTAL 80.416,09 100,0

E importante ressaltar que cerca de 97% do valor da manutenc&o foi referente
a adubacado da pastagem (Anexo 1) e o restante foi referente a manutencéo das
benfeitorias e equipamentos. Segundo Andrade (2000), exploracdo intensiva de
animais a pasto, principalmente em regides de clima tropicais, as quais se
caracterizam pela baixa fertilidade do solo, requer a aplicacéo de fertilizantes, afim
de aumentar a produtividade dessas pastagens, tornando-a capaz de competir com
outras formas de exploracdo dentro da atividade agricola. Neiva (2002) ressalta,
ainda, que o uso de altas taxas de lotacdo oriundos do pastejo rotacionado, requer
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alta producdo de forragem, o que gera grande remocdo de nutrientes, mesmo
considerando a reposi¢cao de fezes, urina e pasto ndo consumido. Assim, esse tipo
de sistema implica em uso de adubacdo em doses significativas, afim de levar a
atividade a um resultado lucrativo.

Para a analise econémica do sistema implantado em Araguaina, foi calculado
o fluxo de caixanas condi¢cdes com e sem financiamento no horizonte de andlise de
10 anos (Tabela 6).

A analise do fluxo de caixa € uma ferramenta que auxilia no planejamento da
atividade e é imprescindivel no processo de tomada de decisdo e de gestdo da
empresa, pois relaciona as entradas e saidas de recursos monetarios em um
determinado periodo de tempo (ASSAF NETO; SILVA, 2009 apud NORONHA et. al.,
2014).

A partir da analise do fluxo de caixa pode-se visualizar o tempo de retorno
para amortizar o capital investido na atividade. Esse tempo de retorno (Payback
Simples) mostra o tempo necessario para que o saldo acumulado do projeto se torne
positivo (KUBITZA; ONO, 2004). Esse indicador é simples de ser visualizado e

compreendido e mostra o grau de liquidez e de risco da atividade.

Na analise de fluxo de caixa simples (situacao sem financiamento), observa-
se que o saldo é negativo somente no ano 0, devido ao valor do investimento para
inicio da atividade. O fluxo de caixa acumulado é negativo até o ano 4, sendo o
saldo positivo nos anos seguintes até o final do projeto. Observa-se que no ultimo
ano de analise do projeto, o saldo se torna ligeiramente maior que 0s anos
anteriores, porque nesse ano foi considerado o desinvestimento do valor dos itens
investidos.Verifica-se que o Payback Simplesocorre entre 0 quarto e o quinto anos
do projeto, indicando que o investimento é atraente, uma vez que o horizonte de

anéalise foi de 10 anos.

Os resultados mostraram queo saldo foi negativo nos anos de amortizagéo do
financiamento e de reinvestimento da atividade. Observa-se ainda que, nos anos
que o fluxo de caixa foi positivo esse valor foirelativamente baixo. Pompeu et. al.
(2009) consideraram que, para viabilizar economicamente o sistema de produgao
em pequenas e médias propriedades, deve-se objetivar: aumento do lucro pela

producdo de baixo custo(genotipos adaptados, baixo uso de insumos, de
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infraestrutura etc.); a oferta de matéria-prima adequada em quantidade e
uniformidade ao longo do ano e boa remunerac&o no pre¢o de venda do animal vivo
ao produtor.Assim, recomenda-se aumento na producdo (numero de animais
terminados) para que osresultados da atividade sejam maximizados e o
aproveitamento do investimento em instalacées e equipamentos seja otimizado.O
fluxo de caixa acumulado na situacdo com financiamento foi positivo em todos os

anos do horizonte de analise do projeto.



TABELA 6 — Fluxo de receitas e custos da terminacdo de ovinos no Norte do Tocantins.

DISCRIMINACAO

Anos do Projeto

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

SEM FINANCIAMENTO
Receitas

. Producao 88.000,00 88.000,00 88.000,00 88.000,00 88.000,00 88.000,00 88.000,00 88.000,00 88.000,00 88.000,00 88.000,00

. Desinvestimento 7.596,50
Total de Receitas 88.000,00 88.000,00 88.000,00 88.000,00 88.000,00 88.000,00 88.000,00 88.000,00 88.000,00 88.000,00 95.596,50
- Custos

. Investimento 36.947,16

. Reinvestimento 2.095,00 2.095,00 2.095,00
. Operacionais 80.416,09 80.416,09 80.416,09 80.416,09 80.416,09 80.416,09 80.416,09 80.416,09 80.416,09 80.416,09 80.416,09
Total de Custos 117.363,25 80.416,09 80.416,09 82.511,09 80.416,09 80.416,09 82.511,09 80.416,09 80.416,09 82.511,09 80.416,09
Fluxo de caixa -29.363,25 7.583,91 7.583,91 548891 7.583,91 758391 548891 7.583,91 7.583,91 5.488,91 15.180,41
Fluxo de caixa acumulado -29.363,25 -21.779,33 -14.195,42 -8.706,50 -1.122,59 6.461,32 11.950,24 19.534,15 27.118,07 32.606,98 47.787,39
COM FINANCIAMENTO
Crédito de investimento 36.947,16
Crédito de custeio 55.000,00
Total de entrada (a) 179.947,16 88.000,00 88.000,00 88.000,00 88.000,00 88.000,00 88.000,00 88.000,00 88.000,00 88.000,00 95.596,50
. Servigo da divida 59.207,50 2.826,46 2.826,46  2.826,46 8.104,62 7.700,84 7.297,06 6.893,28 6.489,50 6.085,73 5.681,95
Total de saida (b) 176.570,75 83.242,54 83.242,54 85.337,54 88.520,71 88.116,93 89.808,15 87.309,37 86.905,59 88.596,81 86.098,03
Fluxo de caixa 3.376,41 4.757,46 4.757,46  2.662,46 -520,71 -116,93 -1.808,15 690,63  1.094,41 -596,81  9.498,47
Fluxo de caixa acumulado 3.376,41 8.133,87 12.891,33 15.553,78 15.033,07 14.916,14 13.107,99 13.798,62 14.893,03 14.296,22 23.794,69

(a) Receitas + créditos de investimento e custeio;
(b) Custos + servicos da divida.

28
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Na analise deste projeto, considerou-se algumas medidas de resultado
econdmico e financeiro, a determinacdo destas, objetivou calcular indices que
pudessem indicar, aproximadamente a rentabilidade do empreendimento. As
principais medidas consideradas foram: relacdo beneficio/custo (B/C), valor presente
liquido (V/L) e Taxa Interna de Retorno (TIR).

Os dados da Tabela 7 mostram que os beneficios deste projeto séo
superiores aos custos que 0 mesmo requer, uma vez que os resultados do indicador
Relacdo Beneficio Custo sdo maiores que 1 nas situacbes com e sem

financiamento.

TABELA7Y — Indicadores financeiros da terminagdo de ovinos no Norte do Tocantins.

Taxas de

Sem Financiamento Com Financiamento
Desconto
(%) Relacdo B/C VPL (R$ 1,00) Relacdo B/C VPL (R$ 1,00)
06 1,04 26220,95 1,02 18656,24
08 1,03 21012,78 1,02 17467,33
10 1,03 16520,34 1,02 16458,51
12 1,02 12625,38 1,02 15595,96
14 1,02 9231,69 1,02 14852,90
16 1,01 6260,60 1,02 14207,96
18 1,01 3647,47 1,02 13644,08
TIR (%): 21,28 TIR (%): -

B/C: Relag&o Beneficio Custo; VPL: Valor Presente Liquido; TIR: Taxa Interna de Retorno.

O Valor Presente Liquido foi positivo nas duas situacdes, o que indica que o
projeto € estavel mesmo diante das oscilagbes das taxas de juros do mercado, que,
neste caso, mede o custo de oportunidade dos recursos empregados na atividade.
Segundo Noronha et. al. (2014), esse resultado mostra que a atividade agrega

riqgueza a empresa rural.

A Taxa Interna de Retorno da situacdo sem financiamento foi de 21,28%,
superior a taxa minima de atratividade considerada no projeto que foi de 10%. Na
situacdo com financiamento néo foi possivel calcular esse indicador, em funcdo do
comportamento do fluxo de caixa, que foi positivo em todos os anos do projeto e
uma vez que 0 mesmo representa a taxa de desconto que torna nulo o valor atual

liquido do investimento.

Na Tabela 8 sédo apresentados os resultados da analise de sensibilidade do

projeto, mostrando diferentes cenarios de variacdo de receitas e custos e o0
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comportamento das variaveis Relacdo Beneficio Custo, Valor Presente Liquido e
Taxa Interna de Retorno.

TABELA 8- Analise de sensibilidade, relacdo beneficio custo (B/C) e valor presente
liguido (VPL) a uma taxa de desconto de 10% e taxa interna de retorno para a
avaliacao financeira com e sem financiamentoda terminacdo de ovinos no Norte do
Tocantins.

SEM FINANCIAMENTO COM FINANCIAMENTO
DISCRIMINACAO

BIC  VPL (R$) &S BIC  VPL (R$) &F;
Receitas e custos normais 1,03 16520,34 21,28 1,02 16458,51 -
Receitas - 5% e custos normais 0,98 -15062,19 -0,46 0,97 -19721,39 -
Receitas normais e custos +5% 0,98 -14236,18 0,62 0,97 -18898,46 -
Receitas -10% e custos normais 0,92 -46644,73 - 0,92 -55901,28 -
Receitas normais e custos +10% 0,93 -44992,69 -23,39 0,93 -54255,43 -
Receitas normais e custos +20% 0,86 -106505,73 - 0,85 -124969,36 -
Receitas -10% e custos +10% 0,84 -108157,76 - 0,84 -126615,21 -

B/C: Relagéo Beneficio Custo; VPL: Valor Presente Liquido; TIR: Taxa Interna de Retorno.

A andlise de sensibilidade se torna util diante das incertezas que surgem
guanto a mudancas que podem ocorrer nos custos e receitas, que estimam o valor
liquido final de rentabilidade da atividade. Esse tipo de analise envolve a troca de um
ou mais valores e recalcular o VPL e TIR. Quando se utiliza diversos valores
diferentes, tem-se a ideia de quado sensiveis sdo os resultados, dando ao produtor a
clareza do teor de risco da atividade, quando submetida aos efeitos de alteracdes
nos precos ou a taxas de desconto (KAY, 2014).

Nas situacdes sem e com financiamento uma reducao de 5% nas receitas da
atividade torna os referidos indicadores inviaveis. Ou seja, a atividade, da maneira
como foi planejada, é altamente sensivel a altera¢des nas receitas, indicando que a

atividade é de alto risco.
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5. CONCLUSAO

A terminacdo de cordeiros em pastagem sob lotacdo rotativa no norte do
Tocantins apresentou viabilidade econdémica, uma vez que os Vvalores dos
indicadores Payback Simples, Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno e
Relag&o Beneficio Custo foram favoraveis. No entanto, quando se considera uma
alteracdo de 5% nas receitas, os referidos indicadores se tornam inviaveis,

mostrando que a atividade, como foi planejada no presente trabalho, € de alto risco.
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ANEXOL1 - Tabela de especificacdo da adubacao de pastagem
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Discriminagédo Qtde/area Area (ha) Ne°aplicacdes/ano Preco/kg Total (R$)
Ureia 111,11 6,6 12 1,30 11.439,89
Cloreto de potassio 50 6,6 12 1,10 4.356,00
Super. simples 150 6,6 1 0,90 891,00

Total (R$/ano)

16.686,89
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ANEXO 2 — Tabela de servico da divida dos empréstimos.
Anos do Projeto

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Discriminacéo

INVESTIMENTOS

- Principal
5.278,17 5.278,17 5.278,17 5.278,17 5.278,17 5.278,17 5.278,17

- Juros
2.826,46 2.826,46 2.826,46 2.826,46 2.422,68 2.018,90 1.615,12 1.211,34 807,56 403,78

Total (principal +

juros) 2.826,46 2.826,46 2.826,46 8.104,62 7.700,84 7.297,06 6.893,28 6.489,50 6.085,73 5.681,95
CUSTEIO
- Principal
55.000,00
- Juros 4.207,50

Total (principal +
juros) 59.207,50




