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RESUMO

Em nosso pais diversificado e de dimensdes continentais, muitas atividades
econbmicas tém a possibilidade de se desenvolver com vigor, e alcancar destaque
em nivel mundial. Isto esta ocorrendo com a avicultura brasileira, cujo principal polo
de desenvolvimento se encontra na regiao sul, mais especialmente no nosso Vale do
Cai. O sistema de producao utilizado é a integracéo entre produtor e industria, em
que o primeiro participa com as instalacoes fisicas e 0 manejo adequado, cabendo a
industria fornecer insumos como ragao, pintinhos, medicamentos, abate, além de
todo suporte técnico necessario para o sucesso do empreendimento. O objetivo
principal deste trabalho é analisar a viabilidade econbmico-financeira desta
atividade. Por se tratar de ciéncias humanas, predomina o método qualitativo.
Quanto aos procedimentos, foi utilizada a pesquisa documental (dados primarios) e
bibliografica (fonte secundaria). Para realizar a andlise, foi escolhida uma
propriedade do interior deste municipio, cujo empreendedor, por meio de entrevista
pessoal, forneceu todas as informacdes e dados solicitados. Apds a coleta e analise
dos dados, foram calculados, em planilhas eletrénicas, os principais indices que
refletem a viabilidade do empreendimento analisado. Cabe ao capitulo final a
apresentacdao das conclusdes em relacdo ao prazo do payback, do Valor Presente
Liquido (VPL) e da Taxa Interna de Retorno (TIR).

Palavras-chave: Avicultura. Atividades econdmicas. Desenvolvimento.
Empreendedor. Industria. Sistema integrado de producdo. Viabilidade econdémico-

financeira.
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1 INTRODUCAO

Este trabalho trata da viabilidade da producao avicola, um tema de grande
interesse e importancia para nossa regiao.

O Brasil é conhecido mundialmente por produzir alimentos de origem animal e
vegetal, além de outras commodities. Isto se deve ao fato de possuir amplo espaco
geografico, terras produtivas, clima diversificado e recursos naturais abundantes.

Na producdo de alimentos, a producdo de carne tem enorme destaque,
principalmente por causa da criacao de gado e de aves.

A criacao de aves tem a vantagem de exigir pouco espaco fisico, além da
excelente qualidade dos produtos. Para Vieira (2000), a carne de aves € das mais
nutritivas e com elevado teor de proteinas, baixo valor energético e melhor que
carnes de boi, porco ou carneiro.

E no Vale do Cai que se encontra um dos principais polos produtores de
aves, principalmente frangos.

Um dos fatores para o sucesso na producao de aves no Brasil é a integracao
entre produtor rural e industria, sendo que esta fornece a racao, os pintos e toda
assisténcia técnica, enquanto aquele é responsavel pela construcdo de toda
estrutura fisica necessaria a criacao, além de prestar os trabalhos de alimentagéo e
manejo adequado dos frangos até a entrega para abate.

O presente trabalho é desenvolvido com base numa pequena propriedade
rural que produz lotes de vinte mil frangos para abate a cada 50 dias, no municipio
de Feliz, Estado do Rio Grande do Sul. A pedido do criador, ndo se menciona sua
identificacdo, nem da industria integradora.

O objetivo principal do presente estudo € proporcionar conhecimentos
suficientes para os interessados no assunto terem condicées de tomar decisdes
apropriadas no futuro.

Serdo abordados os principais aspectos que envolvem a producédo de
frangos, passando pelo planejamento, orcamento de capital, fluxo de caixa, etc.

Quanto ao objeto e procedimentos de coleta € uma pesquisa bibliografica,
qualitativa, descritiva, através do método estudo de caso e a técnica de observacao
indireta.
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A coleta de dados é através de entrevista pessoal, questionario
semiestruturado e pesquisa documental.

Os resultados e conclusbes podem ser utilizados por potenciais
empreendedores, para subsidiar decisdes futuras em relagdo a novos investimentos
nesta atividade, especialmente no Vale do Cai, onde se encontra um dos principais
polos produtores de aves, principalmente frangos.

A propriedade rural familiar, objeto do caso em andlise, situa-se no interior do
municipio de Feliz e representa bem a maioria dos produtores do Vale do Cai, o que
denota a relevancia do assunto tratado.

1.1 Delimitacao do tema

Escolha e delimitagdo do tema de um trabalho deve seguir alguns critérios.
Segundo Andrade (2010), antes de mais nada, deve-se pesquisar a acessibilidade a
uma bibliografia sobre o assunto, pois todo trabalho universitario baseia-se,
principalmente, na pesquisa bibliografica. Outro requisito é a adaptabilidade em
relagdo aos conhecimentos do autor.

Afirma o mesmo autor que a escolha do tema é fator de maxima importancia,
pois dela depende o bom éxito do trabalho a ser desenvolvido, sendo que 0 acesso
a uma boa bibliografia é requisito indispensavel para um trabalho qualificado.

E a delimitacdo € necessaria para que o assunto seja tratado com a devida
profundidade.

Significa que o autor deve ter algum conhecimento basico a respeito do
assunto e a pesquisa bibliografica é necessaria para complementar.

O presente trabalho trata de uma atividade econdmica muito praticada em
nossa regiao, sendo que muitos potenciais empreendedores se interessam pelo
tema.

Tradicionalmente, a atividade sob andlise € bem sucedida nesta regido.
Porém, antes de aplicar recursos financeiros em qualquer atividade econémica, tanto
as pessoas fisicas quanto as juridicas devem avaliar as possibilidades de obter

resultados positivos, levando em conta fatores como risco e retorno.
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Camargo (2007) entende que as decisGes de investimento sdo fruto de um
estudo de viabilidade econémico-financeiro anterior, sendo que quanto maior for o
retorno esperado de um projeto, mais atraente ele se mostrara.

O conteudo deste estudo permite excelentes subsidios para a tomada de

decisdo em relacao ao tema tratado.

1.2 Justificativa

A justificativa ressalta a importancia da pesquisa e, ao contrario dos demais
itens do projeto, ndo admite citagdes de outros autores. Ela apresenta as razdes de
ordem tedrica e os motivos de ordem pratica que tornam importante a realizacéo da
pesquisa.

Considerando que a avicultura é a principal ocupacado de muitos produtores
rurais, tanto a nivel regional quanto nacional, e que movimenta parcela significativa
da atividade econdmica, € de suma importancia que os agentes envolvidos tenham
pleno conhecimento dos diversos aspectos envolvidos: sanitarios, ambientais e,
principalmente, econdmico-financeiros. Na auséncia desses conhecimentos, a
atividade pode correr enormes riscos de fracasso.

Além da importancia local, a avicultura fornece alimentos recomendados no
mundo inteiro em funcdo de seus beneficios. A carne de frango possui proteinas
com alto teor bioldgico, vitaminas do complexo B, minerais como calcio, fésforo e
ferro.

De todas as aves domeésticas, a galinha apresenta a maior importancia
econbmica, por ser a ave criada em maior escala no mundo inteiro.

Nosso pais € reconhecido como um dos principais produtores e exportadores
desta fonte de alimentos para o resto do mundo.

O presente trabalho aborda tanto a questdo pratica da avicultura quanto a
teérica do tema, possibilitando maior seguranca para investir nessa importante
atividade econémica.

Os resultados deste estudo sdo importantes para auxiliar os empreendedores
a otimizar suas atividades ja em andamento, assim como investimentos futuros.

Todos esses fatores em conjunto justificam e elaboragcdo do presente

trabalho.
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1.3 Definicao do problema

Uma das primeiras dificuldades para a realizagdo de uma pesquisa é a
definicao do tema, tendo em vista a enorme variedade de opgdes.

Além disso, seu conteudo deve estar pouco explorado e ser de interesse por
parte da sociedade para a qual ele possa, de alguma forma, trazer algum beneficio.

A escolha do tema e do problema a ser estudado formam toda a base para o
desenvolvimento de uma pesquisa.

Com essas consideragdes, a principal questdo a ser respondida com esta
pesquisa é: “qual é a viabilidade econ6mico-financeira da avicultura integrada com a
industria nas pequenas e médias propriedades do Vale do Cai? “

No decorrer do trabalho se pretende desenvolver a resposta.

1.4 Objetivos

Ha um obijetivo geral e varios especificos.

1.4.1 Objetivo geral

Esta ligado, nas palavras de Marconi e Lakatos (2010), a uma viséo global e
abrangente do tema, relaciona-se com o conteludo intrinseco e vincula-se
diretamente a significacao da proposta do projeto.

O objetivo principal desta pesquisa é analisar a viabilidade econdémico-
financeira da atividade avicola integrada de produg¢do, com base numa propriedade
rural de pequeno porte localizada no interior de Feliz, RS, possibilitando novos
conhecimentos aos produtores para a tomada de decisdes acertadas no futuro.

1.4.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos, conforme Marconi e Lakatos (2010), apresentam
carater mais concreto e tém funcao intermediaria e instrumental, permitindo, de um
lado, atingir o objetivo geral e, de outro, aplica-lo a situagdes particulares.

No presente estudo, podemos mencionar:
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e Quantificar os investimentos necessarios ao empreendimento;

e Elaborar um fluxo de caixa projetado;

e (Calcular o Payback, o valor presente liquido e a taxa interna de retorno do
projeto.
Os objetivos especificos estao todos alinhados com o atingimento do objetivo

principal.
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2 HISTORICO DA PROPRIEDADE

O empreendimento em andlise é uma criacao de aves de corte, localizado no
interior do municipio de Feliz, RS. Tem capacidade para 24.000 aves de corte, em
sistema intensivo, com dejetos sobre camas de maravalha.

O galpao, edificado durante o ano de 2007, em bom estado de conservacao,
tem estrutura em madeira e cobertura com telhas de barro, fechado com tela
metdlica e lona plastica, tem cento e cinquenta metros de comprimento por treze de
largura. Estéa instalado numa pequena propriedade rural com area de onze hectares
de terras, com predominancia de mato de eucalipto. Possui Licenca de instalagao e
de Operacao atualizada. Os sistemas de agua e racado sao automaticos, sendo que
o préprio criador executa os trabalhos da criacéo.

O total do investimento corresponde ao valor historico langado na declaracao
anual do imposto de renda. Para empreendimentos novos, cujo investimento inicial
seria praticamente o dobro, e a renda semelhante a atual, a lucratividade e a
viabilidade ficariam muito prejudicadas.

Normalmente, cria lotes de 21.000 pintos, cujo peso médio é de 2,821 kg,
com 45 dias de idade, apdés consumir 108,1 toneladas de rag¢édo. Sao seis lotes por
ano. Entre os lotes, sdo necessarios alguns dias de intervalo para limpeza e
preparacao. A mortalidade gira em torno de 2%.

O entorno do galpado precisa estar cercado, rocado e arborizado para
viabilizar a seguranca, higiene e temperatura apropriada.

A cama de maravalha é trocada uma vez por ano ao custo de trés mil reais.

Também é anual a venda do esterco, rendendo o valor de seis mil reais.
Todas essas atividades exigem a presenca das maquinas e equipamentos que
amparam a propriedade.

O transporte dos frangos, do galpdo para o frigorifico, ndo é de
responsabilidade do produtor. E feito por empresa terceirizada. O que o produtor
paga é a equipe de carregamento, perfazendo um total de dois mil reais por lote.

Ha interesse do produtor no presente estudo, com a possibilidade de
aperfeigoar a atividade e maximizar os resultados.
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Figura 1 — Silos da racao para os frangos.

Data: 06/2018.
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Figura 3 — Vista lateral do aviario.
.a.r— : ! L e 3 ’ A M"} R o

Data: 06/2018.

Figura 4 — Vista do interior do aviario.

Data: 06/2018.

Estas fotos (figuras 1, 2, 3 e 4) foram tiradas pelo autor do trabalho durante o
més de junho de 2018 e espelham a realidade da propriedade.

Percebe-se que os frangos, em tamanho de abate, ocupam praticamente todo
o0 espaco fisico dentro do enorme galpao.
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3 REFERENCIAL TEORICO

Para facilitar a compreensdo do conteudo deste trabalho, introduzimos os
principais conceitos relacionados a gestdo do agronegd6cio, como administracao
financeira, planejamento financeiro, técnicas de orgamento, analise de investimento,
fluxo de caixa, etc.

Também serdo detalhados os métodos aplicados na conducéao deste trabalho.

Apesar de a experiéncia e a pratica profissional serem fundamentais para o
sucesso em qualquer atividade humana, os conhecimentos tedricos séao

fundamentais para a tomada de decisbes adequadas.

3.1 Agronegocio no Brasil

De acordo com a Ecoagro (2017), o Brasil € um pais com vocacao natural
para o agronegécio devido as suas caracteristicas e diversidades, principalmente
encontradas no clima favoravel, no solo, na agua, no relevo e na luminosidade. O
crescente emprego de tecnologia (agricultura precisdo) também favorece a
atividade.

Sao varias as condicdes favoraveis ao agronegocio no Brasil: Abundancia de
agua, clima favoravel, luminosidade natural, relevo e fertilidade do solo, tecnologia
de ponta, etc.

A alimentacao das aves provém basicamente de cereais cultivados no Brasil,
principalmente milho e soja.

Por todos esses fatores, o agronegécio continua crescendo muito no Brasil
sob diversos aspectos: grande participagdo no Produto Interno Bruto (PIB), criacdo
de empregos do pais, volume significativo de exportacées, melhoria na balanca
comercial, utilizacdo econdémica de grandes extensdes de terras, entre outros.

Contudo, ainda ha desafios a serem vencidos: Infraestrutura e logistica,
legislacdo tributaria complexa, recursos financeiros inadequados, gestédo

empresarial, mao de obra, concentracdo em grandes empresas, etc.



19

3.2 Financas e administracao financeira

A forma de gerir os negécios vai se modificando com o passar dos tempos.
Ha muitos anos, tudo era mais simples, sem a utilizacao da tecnologia moderna.

Segundo Chiavenato (2001), a administracao tornou-se um desafio gradativo,
no qual aparecem problemas cada vez mais complexos, com atengcédo especial
dentro e fora da empresa, dificultando a percepcédo e resolucdo de diferentes
situacdes com clientes, fornecedores, concorrentes, etc.

Nas palavras de Chiavenato (2007), entre as grandes invencdes do século
XX, a Administragdo foi a mais marcante, considerando o desenvolvimento
econbmico e tecnol6gico mundial, pois representa 0os meios inteligentes que as
organizacdes utilizam para alcancar bons resultados.

Conforme Gitman (2010), o termo finangas significa basicamente
administracao do dinheiro, e administracdo financeira € o conjunto de tarefas
atribuidas ao administrador financeiro, que devem fazer a gestao de todo o tipo de
negécio.

Ross, Westerfield e Jordan (2008) ligam os objetivos da administracdo
financeira a ideias como sobreviver, evitar problemas financeiros e faléncia, superar
a concorréncia, maximizar as vendas ou a participacdo no mercado, minimizar
custos e manter o crescimento dos lucros.

No mesmo sentido, Hoji (2012) ensina que a administracao financeira tem por
finalidade a maximizagdo do valor econémico de mercado. Os donos do capital,
quando decidem investir, esperam retorno compativel com o risco assumido, e
consequente aumento da riqueza.

Conforme Hoji (2006), as fungdes tipicas do administrador financeiro sdo trés:

a) analise, planejamento e controle financeiro;
b) tomada de decisbes de investimentos;
c) tomada de decisbes de financiamento.

Ao investir, nas palavras de Megliorini e Vallim (2009), o empreendedor abre
mao de aplicagdes alternativas de seus recursos, na expectativa de obter uma
melhor remuneracao, investindo em um neg6cio proprio. A poupanca, apesar de
apresentar rendimento baixo, é isenta de imposto de renda e tem garantia até um

determinado valor investido.
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Para o mesmo autor, o administrador financeiro € o responsavel pela
execucdo das funcbes financeiras. Nas pequenas empresas, assim como no
presente caso, esta funcao é desempenhada pelo proprietario do empreendimento.

A gestao financeira é funcao basica do empreendedor, pois:

A administracdo financeira compete a gestdo racional dos recursos
financeiros. Uma vez que 0s recursos sdo escassos, cabe ao departamento
financeiro tomar as decis6es a fim de obter deles os melhores beneficios no
futuro. Decisbes sempre implicam a escolha entre duas alternativas ou
cursos de agao, pois, mesmo se ha uma Unica alternativa, deve-se decidir
entre coloca-la em pratica ou ndo. (MEGLIORINI e VALLIM, 2009, p. 5-6).

Portanto, quando o investidor ndo acredita que o empreendimento produza
um retorno compensador, ele aplica seus recursos em investimentos alternativos.

Para muitos autores, a gestao financeira € uma das principais fun¢des do
administrador, pois permite descobrir oportunidades e identificar fraquezas.

Em financas, as duas variaveis principais sao o dinheiro e o tempo.

[...] a evolugdo do dinheiro no tempo representa a verdadeira mercadoria
transacionada em Finangas. Quando um investimento é feito, uma taxa de
retorno € comprada. Por outro lado, quando um financiamento é contratado,
uma taxa de retorno é vendida — o financiado assume o compromisso de
devolver o dinheiro ao financiador, acrescido de uma rentabilidade.” (BRUNI,
2008, p. 3).

Isto quer dizer que, quando o empreendedor busca financiamento para
investir, ele espera retorno maior que o custo do dinheiro.

E como afirma Bruni (2008, p. 17): “ao investir, o administrador financeiro
deve procurar auferir melhores ganhos. Ao financiar, deve procurar as melhores

fontes de financiamento.”

3.3 Risco e retorno

Quando o assunto é dinheiro (investimento), as pessoas costumam sentir o
que se denomina de aversao ao risco, pois ninguém gosta de ter prejuizo.

Na concepcdo de Hoji (2006), o risco existe em todas as atividades
empresariais. Tudo que é decidido hoje, visando a um resultado futuro, esté sujeito a
algum grau de risco. Somente o que ja aconteceu esta livre de risco, pois € um “fato

consumado”.
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Hoji (2012) afirma que geralmente o risco estd associado a algum fator
negativo que possa impedir ou dificultar a realizacao do que foi planejado.

Para eliminar o risco de um ativo, basta desfazer-se dele, vendendo-o. O
mesmo pode ser feito em relacdo a um passivo de risco, liquidando-o
antecipadamente. O problema é que as vezes isso ndo pode ser feito por motivos
contratuais, questdes estratégicas ou contingéncias operacionais.

Risco e retorno estao intrinsicamente relacionados:

E importante que um investidor conhega a relevancia do risco e do retorno
antes de decidir onde aplicar seus recursos. Se a escolha estiver entre dois
investimentos que proporcionam retornos iguais, racionalmente, escolhe-se
aquele de menor risco. Investimentos mais arriscados  exigem uma
compensagao maior. (MEGLIORINI e VALLIM, 2009, p. 68).

Por isso, conforme Filho e Kopittke (2010), ao fazer um novo investimento,
deve ser feita uma analise da viabilidade do mesmao.

Sob o aspecto econémico, € avaliada a rentabilidade do investimento. O
aspecto financeiro é necessario, pois ndo tem sentido se chegar a concluséao de que
um projeto é rentavel, e ndo haver fonte de financiamento.

Além dos critérios econdmicos (rentabilidade do investimento) e financeiros
(disponibilidade de recursos), ainda devem ser avaliados critérios imponderaveis,
isto é, os fatores ndo conversiveis em dinheiro como, por exemplo, a boa vontade de

fornecedores e clientes.

3.4 Planejamento

Nenhum investimento deve ser efetuado sem um planejamento que o
precede.

Para Hoji (2006), consiste em estabelecer com antecedéncia as acbes a
serem executadas dentro de cenarios e condicoes preestabelecidos, estimando os
recursos a serem utilizados e atribuindo as responsabilidades, para atingir os
objetivos fixados.

Pode-se dividir em trés os diferentes niveis de planejamento: estratégico,

tatico e operacional.
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O planejamento dos negocios antecede a aplicacdo de recursos. Neste
sentido conforme Hoji (2012), um dos principios gerais é o da precedéncia, sendo
uma fungdo administrativa que vem antes das outras (organizacdo, direcao,
controle).

Outro principio importante € o da maior eficiéncia, eficacia e efetividade,
segundo o qual o planejamento deve maximizar os resultados e minimizar as
deficiéncias.

Devem ser incluidos os ciclos operacional, econémico e financeiro.

Conforme Hoji (2012), o ciclo econémico compreende o periodo entre a
compra da mercadoria (em comércio) ou das matérias-primas (em industria) e a
venda da mercadoria ou do produto transformado, coincidindo com o tempo que o
estoque fica na empresa.

Para o mesmo autor, o ciclo financeiro vai do pagamento ao recebimento
monetario dos materiais ou produtos negociados.

Conforme Oliveira (2012), o planejamento antecede a tomada de decisao e
consiste na ideia de vislumbrar antecipadamente o que devera ocorrer no futuro.

Neste sentido, para Hoji e Silva (2010), planejamento €& a fungéo
administrativa que estabelece com antecedéncia as agbes executadas dentro de
cenarios e condi¢cdes preestabelecidos para alcancar objetivos fixados. Assim, é
possivel aumentar as chances de éxito, com a diminui¢cdo das incertezas.

O objetivo do planejamento, conforme Chiavenato e Sapiro (2003), esta em
proporcionar bases necessarias para as manobras que permitam que as
organizacdes naveguem e se perpetuem dentro de condicbes mutaveis cada vez
mais adversas em seu contexto de negdcios.

O planejamento, segundo Hoji (2006), pode ser classificado em estratégico,
tatico e operacional.

Estratégico é o planejamento que se da em longo prazo e esta relacionado a
linha de produtos ou mercados, sendo executado pelos niveis mais altos da
administracao, cujas decisdes sdo complexas e apresentam expressivo nivel de
risco.

Tatico € o planejamento que tem a funcdo de otimizar o planejamento
estratégico e se da num espaco de tempo mais curto, tendo o foco direcionado,
geralmente, ao lancamento de produtos, e envolvendo diversas areas como

producéo, finangas, recursos humanos. Direciona-se a um departamento especifico.
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Operacional é planejamento de curto e médio prazo e envolve decisdes que
tem por finalidade a maximizagao dos recursos da empresa aplicados em operacdes

por determinado periodo.

3.4.1 Planejamento financeiro

Refere-se especificamente aos recursos financeiros.

Segundo Gitman (2010), o planejamento financeiro serve como guia para que
o investidor consiga obter os resultados esperados e verificar a viabilidade de seu
investimento. Fornece os meios e tem a funcao de orientar, coordenar e controlar as
acOes da empresa para atingir as metas.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2011), o planejamento financeiro deve ser
encarado sob a ética de uma hip6tese, uma vez que se esta lidando com o futuro e
nao se sabe a que resultado se chegara.

Dai a importdncia do estudo de viabilidade que busca verificar o
comportamento do investimento diante de diferentes situagdes, com base na andlise
de investimento de capital de cada um dos projetos. Pode exigir trés alternativas de
cenario: pior cenario, cenario normal e o melhor cenario, sendo este com as
hipéteses mais otimistas.

Para Ashoka Empreendedores Sociais e McKinsey & Company (2001), o
planejamento financeiro se utiliza das diversas demonstracdes contabeis, cada uma
com propésito diferente. O Balango patrimonial aponta onde o capital foi investido e
sua procedéncia; o Demonstrativo de Resultados aponta se a organizacdo aumentou
ou diminuiu seu patriménio liquido (necessidade de captacao de recursos), e o fluxo
de caixa mostra se a empresa tem condigdes de cumprir com seus COmpromissos a

qualquer tempo.

3.5 Fluxo de caixa

Para Hoji (2006), o fluxo de caixa é um esquema que representa as entradas
e saidas de caixa ao longo do tempo, devendo ter, pelo menos, uma saida e uma
entrada.
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Os fluxos de caixa dos projetos de investimento incluem as trés seguintes
variaveis: investimento inicial, entradas de caixa e fluxo de caixa residual,
correspondendo esta a receita liquida gerada pela venda do ativo ao final da vida util
do projeto.

Investimento inicial € a quantidade de recursos aplicados na implantacdo do
projeto.

Entradas de caixa correspondem a diferenca entre as receitas operacionais e
0s custos e despesas operacionais, ao longo da vida util do projeto.

Conforme Bruni (2008), os fluxos de caixa sdo estimados dentro do horizonte
do projeto, com base nos ativos operacionais necessarios ao investimento, excluidos
fatores como juros ou imposto de renda.

Para Gitman (2010), os fluxos de caixa sdo como o sangue que corre pelas
veias da empresa, correspondendo a principal preocupacao do administrador
financeiro, tanto na administracdo das financas quanto no planejamento e tomada de
deciséo.

Ainda, conforme o mesmo autor, € com base no fluxo de caixa que as
organizacbes decidem aprovar ou nao determinado projeto. Para fazer o
acompanhamento adequado, ha varios métodos de orcamento de capital.

Fluxo de caixa significa entradas e saidas (minimo uma de cada) de dinheiro
ao longo do tempo.

Ensina Hoji (2012) que o tesoureiro deve ter uma visao integrada do fluxo de
caixa e interagir preventivamente junto a areas geradoras de pagamentos e
recebimentos, pois a administracdo eficiente do caixa contribui significativamente
para a maximizacao dos resultados da organizagao.

O mesmo autor afirma que o conhecimento antecipado das necessidades e
sobras de caixa no curto, médio e longo prazos, possibilita aos administradores
financeiros tomar decisées que otimizem os resultados globais.

Nas palavras de Rebelatto (2004), avaliar a viabilidade de um projeto é
estudar seus fluxos de caixa, desembolsos de capital (saidas de caixa) e retornos de
investimento (entradas de caixa).

Para Marques (2010), o fluxo de caixa auxilia acionistas, diretores, gerentes,
supervisores e demais profissionais a tomarem decisdes, pois permite analise e
interpretacdo de toda a movimentacao financeira diaria de numerarios de qualquer

empresa.
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Ainda conforme Zdanowicz (2004), é através da prévia analise econdmico-
financeira e patrimonial dos dados disponibilizados pelo fluxo de caixa que a
empresa pode tomar decisdes corretas, 0 que também contribui para o planejamento
e controle de todas as atividades futuras, operacionais e nao operacionais.

Ha investimentos cujo fluxo de caixa tende a perpetuidade. Assim, para Bruni
(2008), a primeira parte do fluxo de caixa, até o horizonte de projecao, calcula fluxos
em um periodo de tempo que permite a realizagdo de estimativas confortaveis,
comumente entre 10 e 30 anos. Os fluxos pds-horizonte representam o valor
residual da perpetuidade.

Simplificadamente, Dornelas (2008) diz que a administracao de fluxo de caixa
pode ser comparada as contas bancarias, a exemplo da conta corrente das pessoas
fisicas. Assim como estas administram suas contas pessoais, o fluxo de caixa pode
ser gerido.

3.6 Orcamento de capital

Os investimentos podem ser de carater temporario ou permanente (de longo
prazo).

Segundo Hoji (2006), o orcamento de capital € um conjunto de
procedimentos, compostos de métodos e técnicas que permitem avaliar e selecionar
investimentos permanentes.

Sao valores aplicados para manutencao de atividades operacionais e com fins
estratégicos, mas que podem ser vendidos a qualquer tempo, caso seja
conveniente.

Sao exemplos: maquinas, equipamentos, marcas, patentes, prédios, terrenos,
participacdes em empresas coligadas, etc.

De modo geral, o orcamento de capital € o processo pelo qual se avaliam e
selecionam os projetos de investimentos de longo prazo, e contém 5 etapas:
geracdao de propostas, avaliacdo e anadlise, tomada de decisdo, implantagdo e
acompanhamento.

Orcamento de capital, para Groppelli e Nikbakht (2010), € o método para
avaliar, comparar e selecionar projetos que obtenham o maximo retorno (lucro) para

0s proprietarios, ou a maxima riqueza (dividendos) para os acionistas.
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As conclusdes nos estudos de viabilidade econdmica levam em conta esses
resultados econdmico-financeiros.
A analise de investimentos antecede as decisoes.
A andlise de investimentos é o modo de antecipar, por meio de estimativas,
os resultados oferecidos pelos projetos. Empregar um conjunto de técnicas
que possibilitem comparar os resultados de diferentes alternativas auxilia o

tomador de decisbes a fazer essa analise [...] (MEGLIORINI e VALLIM,
2009, p. 125).

Ha diversos métodos de avaliacdo de investimentos (ou de orcamento de
capital) para efetuar a andlise econémica e financeira de um projeto de investimento.
Exemplo: Payback, taxa interna de retorno (TIR), valor presente liquido (VPL), valor
uniforme liquido, valor futuro liquido, método de beneficio-custo, etc.

Por serem os principais, aqui trataremos dos trés primeiros.

3.6.1 Payback Simples

Método que possibilita conhecer o tempo (anos, meses ou dias) necessario
para a recuperacao do investimento.

Payback, conforme Hoji (2012), é o periodo em que o valor do investimento é
recuperado, isto €, o prazo em que os valores dos beneficios liquidos de caixa se
igualam ao valor do investimento inicial.

A vantagem deste método é que prescinde de célculos complexos para
determinar a quantidade de tempo necessaria para recuperar o capital investido.

Resumidamente, basta acumular as entradas liquidas de caixa até atingir o
valor do investimento inicial.

Um inconveniente deste método € que ndo considera o fluxo de caixa apds o
periodo de Payback.

Qutra restricdo é que nao considera o valor do dinheiro no tempo, pois é
sabido que ha perdas inflacionarias com o passar dos dias.

Conforme seus objetivos, cada empreendedor define seus resultados
esperados. “Se o periodo de Payback for menor do que o periodo maximo aceitavel,
aceita o projeto. Se o periodo de Payback for maior que o periodo maximo aceitavel,
rejeita o projeto [...]” (GITMAN, 2010, p. 366).

O periodo de Payback varia muito em funcdo do tipo de projeto e suas
especificidades.



27

Quando o valor do dinheiro no tempo é considerado, o método passa a
chamar-se Payback descontado. E pouco utilizado.

3.6.2 Valor Presente Liquido (VPL)

Alguns usam a denominacao valor atual liquido (VAL).

Ao contrario do Payback, os calculos matematicos para o método do valor
presente liquido (VPL) sdo mais completos. Seu valor “é encontrado
subtraindo-se o investimento inicial de um projeto (FC.) do valor presente de
suas entradas de caixa (Fct), descontadas a taxa de custo de capital da
empresa (r)” (GITMAN, 2010, p. 369)."

Pode-se trabalhar com investimentos antigos e projetos de investimento.

Em casos de projetos de investimento, onde é feito um desembolso inicial
com o objetivo do recebimento de uma série de fluxos de caixa futuros, ele
representa os recebimentos futuros trazidos e somados na data zero,
subtraidos do investimento inicial — sendo, assim, um valor Presente Liquido
do Investimento inicial [...] (BRUNI, 2008, p. 240).

Neste caso, sdo valores que ainda nao retornaram ao caixa.

Conforme Megliorini e Vallim (2009), todos os projetos que apresentarem VPL
positivo podem ser aceitos, pois geram retorno igual ou maior que o custo de capital.

Os fluxos de caixa sdo atualizados de acordo com uma taxa minima de
atratividade, correspondente ao custo de capital.

Nas palavras de Hoji (2006), o método VPL “consiste em determinar um valor
no instante inicial, a partir de um fluxo de caixa formado por receitas e dispéndios,
descontados com a taxa minima de atratividade”.

Se o valor presente de determinado fluxo de caixa futuro de um projeto for
maior que o investimento inicial, o projeto devera ser aceito. Caso contrario, devera
ser descartado, pois o investidor perderia dinheiro. O critério é: “o valor presente
liguido de um projeto aceito é zero ou positivo, e o valor presente liquido de um
projeto rejeitado é negativo [...]” (GROPPELLI e NIKBAKHT, 2010, p. 136).

Referidos autores consideram que o método VPL apresenta trés grandes
vantagens:

a) Utiliza fluxos de caixa que incluem a depreciacao;

" Aspas do autor da citagao.
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b) Reconhece o valor do dinheiro no tempo; e

c) Aceita somente projetos com VPL positivos, o que aumenta o valor da empresa.
De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2011), o método do VPL se destaca

entre os demais métodos de analise de investimento por ser uma técnica que utiliza

fluxos de caixa (entrada e saida de dinheiro), utiliza os fluxos de caixa do projeto

(além de certa data) e ainda o valor do dinheiro no tempo.

3.6.3 Taxa Interna de Retorno (TIR)

Por fim, ha a definicdo do método Taxa Interna de Retorno (TIR): é uma “taxa
de desconto que iguala o valor presente dos fluxos de caixa futuros ao investimento
inicial. Simplificando, a TIR é uma taxa de desconto que torna o VPL igual a zero”
(GROPPELLI e NIKBAKHT, 2010, p. 139).

Conforme Bruni (2008), trés opcdes de taxas podem ser calculadas para
analisar projetos de investimento: a taxa interna de retorno, taxa interna de juros e a
taxa externa de retorno. A mais utilizada é a primeira, e considera o valor do dinheiro
no tempo. A medida que aumenta o custo do capital, diminui o valor do valor
presente liquido.

Esses célculos costumam ser feitos com o auxilio de calculadoras eletrénicas,
como a HP 12C ou de planilhas eletrénicas, como microsoft excel.

Ha diversas nomenclaturas com o mesmo significado.

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é conhecida também como taxa de
desconto do fluxo de caixa. A TIR é uma taxa de juros implicita numa série
de pagamentos (saidas) e recebimentos (entradas), que tem a fungdo de
descontar um valor futuro ou aplicar o fator de juros sobre um valor
presente, para trazer ou levar cada valor do fluxo de caixa para uma data

focal, devendo a soma das saidas ser igual a das entradas. (HOJI, 2006, p.
89).

A TIR nao deve ser confundida com a taxa minima de atratividade que
também é conhecida como taxa minima de retorno, taxa minima de juros, taxa de
expectativa, taxa de interesse, etc.

Para Gitman (2010), o método da TIR é uma técnica sofisticada e bastante
utilizada que aponta a taxa de retorno anual que a empresa obtera se investir no
projeto avaliado e receber as entradas de caixa previstas.
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Segundo o mesmo autor, deve-se aceitar o projeto se a TIR for maior que o
custo de capital, aumentando a riqueza e o valor de mercado do empreendimento; e
se a TIR for menor que o custo de capital, o projeto devera ser descartado.
Nem sempre a aplicacdo deste método é simples.
O maior problema no uso da TIR consiste na avaliagcdo de projetos de
investimento nao simples, quando existe a inversao de sinais do fluxo de

caixa mais de uma vez. Fluxos de caixa com mais de uma inversao de sinal
podem apresentar mais de uma TIR” (BRUNI, 2008, p. 287).

Conforme Bruni (2008), o critério de selecao de projetos de investimento com
base no método da TIR envolve sua comparacao com o custo de capital ou taxa de
juros cobrada do investimento inicial.

Quanto maior a TIR, mais atrativo € o investimento.
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4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

No decorrer deste capitulo, apresentamos o método adotado para
desenvolver o presente trabalho. Além do método, abordaremos o instrumento de
coleta de dados, elementos de pesquisa, aplicacdo do instrumento de coleta de
dados e analise de dados.

4.1 Método escolhido

Método pode ser entendido como o caminho percorrido na busca do
conhecimento.

Conforme Beuren (2010), o método € definido em funcédo do problema a ser
respondido, sendo preciso escolher a tipologia da pesquisa que coaduna com a
pergunta formulada.

Segundo Andrade (2010), ao contrario das ciéncias experimentais, as ciéncias
humanas sado mais flexiveis, estudam fenémenos reais e sao qualitativas.

Quanto aos procedimentos, ou seja, a maneira pela qual se obtém os dados
necessarios, esta € uma pesquisa bibliografica e documental.

Conforme Andrade (2010), a diferenca entre uma e outra estd na espécie de
documentos que constituem fontes de pesquisas: a pesquisa bibliografica utiliza
fontes secundarias, ou seja, livros e outros documentos bibliograficos, e a
documental baseia-se  em documentos primarios, originais, como or¢camentos,
notas fiscais, relatérios, etc.

A pesquisa bibliografica, conforme Marconi e Lakatos (2011), abrange toda
bibliografia ja tornada publica em relacdo ao tema de estudo, desde jornais, revistas,
livros, monografias, etc.

Assim como ocorre muito na area das ciéncias econ6mica, humanas e
sociais, do ponto de vista dos objetivos, esta pesquisa pode ser classificada como
descritiva, pois os fatos sdo observados, registrados, analisados, classificados e
interpretados, sem a manipulagao do pesquisador.

Para Andrade (2010), uma das caracteristicas da pesquisa descritiva é a
técnica padronizada da coleta de dados, realizada principalmente através de

questionario e observacao sistematica.



31

Segundo Beuren (2010), a pesquisa descritiva configura-se como um estudo
intermediario entre a pesquisa exploratéria e a explicativa, pois nao é tao preliminar
como a primeira e nem tao aprofundada como a segunda.

Em relacdo aos aspectos intelectual ou pratico, esta pesquisa pode ser
classificada pura e aplicada, pois apresenta a possibilidade de novos
conhecimentos, além da aplicagédo pratica do seu conteudo.

Isto é confirmado pela literatura:

Na realidade, pesquisa “pura” ou “aplicada” ndo constituem departamentos
estanques, exclusivos entre si. A pesquisa “pura” pode, eventualmente,
proporcionar conhecimentos passiveis de aplica¢des praticas, enquanto a
“aplicada” pode resultar na descoberta de principios cientificos que

promovam o avango do conhecimento em determinada é&rea [...]
(ANDRADE, 2010, p. 110-111).2

Para chegar as respostas buscadas numa pesquisa, ha caminhos variados.

Neste trabalho, optou-se pela pesquisa qualitativa, pois € metddica e
sistematica. Conforme Gil (2010), essa pesquisa é indicada quando nao se dispoe
de informacdes suficientes para responder o problema da pesquisa.

Pode ser definida, conforme Vieira e Zouain (2006), como a pesquisa que se
fundamenta principalmente em analises qualitativas, caracterizando-se, em principio,
pela ndo utilizagao de instrumental estatistico na analise de dados.

Tem por base conhecimentos teorico-empiricos, ndao sendo simples
especulacao subjetiva.

Segundo Fonseca (2009), a estratégia da pesquisa qualitativa se fundamenta
na coleta de dados através das interacboes sociais e/ou interpessoais, analisadas a
partir da importancia que o pesquisador da ao fato.

Conforme Vieira e Zouain (2006), a pesquisa qualitativa valoriza a descricao
detalhada dos fenédmenos e seus elementos, os discursos, os significados e os
contextos. A utilizacdo desta pesquisa garante a riqueza dos dados e permite a
descricao do fendmeno em toda sua totalidade.

De acordo com Marconi e Lakatos (2010), para a realizacao de uma pesquisa
qualitativa existem varios métodos e técnicas como: estudo de caso ou método
monografico, observagao, entrevista, histéria de vida, histéria oral e técnica de
triangulacdo. O estudo de caso é limitado, pois se resume ao caso que se estuda,
néao podendo ser generalizado.

2 Aspas do autor da citagao.
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Conforme Yin (2010), estudo de caso é uma investigacdo empirica que
investiga um fendmeno contemporaneo em profundidade e em seu contexto de vida
real, especialmente quando os limites entre o fenbmeno e o contexto ndo sao
claramente evidentes.

No presente estudo, 0 método adotado foi o0 estudo de caso, pois, de acordo
com Yin (2010), ele pode ser utilizado quando é necessario pesquisar mais a fundo
determinado fenémeno da vida real, em que envolve importantes condicdes
contextuais e permite que os investigadores retenham as caracteristicas holisticas e
significativas dos eventos da vida real.

O mesmo autor informa que o estudo de caso pode ser adotado quando o
objetivo é explorar um Unico objeto e situacdes da vida real, descrever o contexto da
pesquisa, desenvolver hipbteses ou teorias, e explicar as variaveis causais de certo
fenbmeno em determinadas situagdes.

A técnica adotada € a chamada documentacéo indireta, da qual fazem parte a
pesquisa documental e a bibliografica.

Resumidamente, Andrade (2010) ensina que método constitui um
procedimento geral, enquanto técnica abrange procedimentos especificos.

Tanto os métodos quanto as técnicas, conforme Marconi e Lakatos (2011),
devem adequar-se ao problema a ser estudado e ao tipo de informantes com quem
se vai entrar em contato. Usa-se uma combinacdo de dois ou mais deles,
concomitantemente.

As técnicas, segundo Marconi e Lakatos (2010), sdo um conjunto de preceitos
ou processos de que se serve uma ciéncia, e correspondem a parte pratica de coleta
de dados.

A partir destas consideracdes, optou-se pela pesquisa qualitativa, método de
estudo de caso e técnica de observacao indireta.

A coleta de dados foi efetuada diretamente na propriedade, através de

entrevista pessoal, questionario semiestruturado e pesquisa documental.
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4.2 Instrumento de coleta de dados

s

E o documento que indica como a pesquisa € realizada, de acordo com a
técnica escolhida. Depende dos objetivos do investigador e do universo a ser
pesquisado.

Segundo Beuren (2010), os instrumentos de pesquisa sao preceitos ou
processos que o cientista deve utilizar para direcionar, de forma légica e sistematica,
0 processo de coleta, analise e interpretacdo dos dados.

A escolha do instrumento para a coleta de dados € um procedimento
importante para o trabalho:

Em geral, opta-se entre a  técnica de entrevista e 0 questionéario, que
podem ser associados a observagao, cuja decisdo esta fortemente atrelada
ao problema formulado. Como técnica de coleta de dados, a entrevista pode
assumir diferentes formas; destacam-se como mais comuns as nao
estruturadas, as semiestruturadas e as estruturadas. Por sua vez, o
questionario pode ser elaborado com perguntas abertas e/ou fechadas.
Cada uma dessas técnicas e seus desdobramentos constituem-se em
instrumentos que tém suas peculiaridades, as quais precisam ser

observadas para assegurar a qualidade dos dados [...] (BEUREN, 2010, p.
56).

Conforme Marconi e Lakatos (2010), coleta e dados é a etapa da pesquisa
em que se inicia a aplicacdo dos instrumentos elaborados e das técnicas
selecionadas, a fim de se efetuar a coleta dos dados previstos.

Algumas das técnicas de pesquisa sao: coleta documental, entrevista,
questionario, formulario, testes, etc.

No caso presente, foram utilizados os trés primeiros itens acima.

Os principais dados necessarios para este estudo de viabilidade se referem
aos investimentos realizados na construcdo do aviario e instalacdo dos
equipamentos, ja que as terras ja estavam em poder do empreendedor. Por outro
lado, a entrada de recursos é representada pela ficha de acerto recebida da industria
integrada, onde especifica aspectos como produtividade do lote entregue, consumo
médio do lote, tamanho do lote, etc.

Antes de fazer a coleta de dados, foi agendada a data para uma entrevista na
propriedade do produtor, cujo nome fica em sigilo a pedido do mesmo. Os dois
métodos de levantamento de dados foram: entrevista pessoal ndo estruturada e

pesquisa documental.



34

Nas palavras de Marconi e Lakatos (2010), a entrevista é um instrumento
basico para fazer a coleta de dados. E uma conversa entre o entrevistador e o
entrevistado para obter informacdes, perspectivas e experiéncias das pessoas
entrevistadas. Podem ser abordados assuntos de carater pessoal. Para
pesquisadores iniciantes, é recomendado que utilizem um roteiro para orientar os
trabalhos.

De acordo com Fonseca (2009), uma entrevista ndo estruturada consiste de
uma conversacao informal que pode ser alimentada por perguntas abertas. Isto
permite grande liberdade para ambas as partes, pois dispensa maiores
formalidades.

Ja conforme Beuren (2010), a entrevista ndo estruturada e denominada por
alguns autores como entrevista em profundidade, que possibilita ao entrevistador a
liberdade de levar cada situacédo na direcao que avalia mais adequada para explorar
as questodes levantadas.

A pesquisa documental, conforme Oliveira (2007), caracteriza-se pela busca
de informagbes em documentos que nao receberam nenhum tratamento cientifico,
como, por exemplo, relatoérios, revistas, gravacoes, cartas, etc.

Estes documentos fazem parte da fonte bibliografica, que pode conter ainda:
livros, jornais, folhetos, catalogos, anuarios, pareceres, mapas, plantas, cartazes,
fotografias, gravacoes de audio, video, etc.

Conforme Andrade (2010), todos os documentos bibliograficos constituem-se
em fontes primarias ou secundarias.

Fontes primarias, segundo o mesmo autor, sdo obras ainda ndo analisadas
ou interpretadas, ou textos originais que, por sua relevancia, dao origem a outras
obras que vao formar uma literatura ampla sobre aquele determinado assunto. Sao
exemplos: fotografias, pinturas, mdusicas, esculturas, dados estatisticos,
autobiografias, etc.

Por sua vez, as fontes secundarias originam-se das primarias.

Podemos, entéo, perceber a diferenca entre ambas:

Assim sendo, a diferenga fundamental entre fonte primaria e secundaria
consiste em que as fontes primarias sao constituidas de textos originais,
com informacgdes de primeira mao; as fontes secundarias constituem-se da

literatura a respeito de fontes primarias, isto é, de obras que interpretam e
analisam fontes primarias [...] (ANDRADE, 2010, p. 29).
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A partir da entrevista, foi possivel obter do produtor informacdes verbais a
respeito de datas, procedimentos, valores investidos e fatos relacionados ao
assunto.

Com a pesquisa documental, foi possivel obter dados a respeito da
produtividade do lote produzido, consumo médio de ragdo, conversao entre racao e
peso dos frangos, etc.

O conjunto de dados obtidos permitiu elaborar o fluxo de caixa e aplicar as
técnicas de orgamento de capital.

Apébs a conclusao dos instrumentos de coleta de dados, segue o topico dos

elementos de pesquisa.

4.3 Elementos de pesquisa

Os elementos fundamentais desta pesquisa sao, por um lado, o conjunto de
desembolsos realizados pelo produtor, com vistas aos prédios e equipamentos
necessarios para a criacao de frangos. De outro lado, as entradas operacionais
decorrentes da producdo dos lotes de aves. A comprovacdo dos dados foi obtida
com notas fiscais, recibos e comprovantes diversos, inclusive anotagbes manuais

efetuadas com o propdsito de acompanhamento e controle as operacgdes.

4.4 Aplicacao do instrumento de coleta de dados

Segundo Marconi e Lakatos (2010), a entrevista € uma conversacao efetuada
face a face, de maneira metddica que proporciona ao entrevistado, verbalmente, a
informacao necessaria.

Neste caso, trata-se de entrevista focalizada, direcionada aos tdpicos
inerentes aos objetivos da pesquisa.

No local e data agendada, foi realizada a entrevista com roteiro
semiestruturado, conforme representacdo no Apéndice A. Além das respostas
informais, o produtor forneceu os diversos documentos que embasaram o

desenvolvimento deste estudo.
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Com todos os dados coletados, foi possivel organizar o fluxo de caixa
projetado, e calcular os diversos indices de maior relevancia, como o Valor Presente
Liquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o periodo de Payback.

Cada vez que se tornou necessario, retornou-se a entrevista nao estruturada

para obter os dados adicionais necessarios para a boa qualidade das informacdes.

4.5 Analise de dados

Concluida a coleta, os dados sao organizados e tabulados com o auxilio de
planilha eletrénica Excel, e projecao do fluxo de caixa, céalculo do Valor Presente
Liquido (VPL), da Taxa Interna de Retorno (TIR) e do periodo de Payback, com o
objetivo final de avaliar a rentabilidade e a viabilidade do projeto em analise.

Ap6s todos os caélculos, foi possivel compreender melhor o projeto sob
analise, assim com emitir as conclusées em relagdo a sua viabilidade econémica e

financeira, apresentada ao final.
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A instalacdo da unidade produtora vem precedida da escolha ideal do local,

terraplanagem, drenagem, e das licengas ambientais

Para desenvolver bem a producédo de frangos, é necessaria a utilizacao dos

seguintes bens (Tabela 1), cujo investimento, a valores histéricos (2007), totaliza

duzentos e setenta e oito mil, quatrocentos e vinte e um reais e dezessete centavos,

com base no ano de 2017:

Tabela 1 — Descricao dos bens necessarios a atividade, com seus valores

BENS DA ATIVIDADE RURAL Ano 2017
CARRETA B960 DA LAVRALE 2.118,60
TRATOR AGRICOLA VALTRA, ANO 2009, COM ALIENACAO AO

BANCO DO BRASIL.| 68.428,97
PLAINA AGRICOLA TRASEIRA MODELO IBL, AGRALE. 1.680,00
PLAINA AGRICOLA DIANTEIRA PAD. 4300C2, AGRALE. 12.000,00
ROCADEIRA HUSQUARNA. 800,00
FORNO DE AQUECIMENTO MARCA FERMOAVES. 6.000,00
MOTOR ELETRICO AD. EM 2008. 350,00
ENXADA ROTATIVA DESLOCAVEL DA AGRITECH LAVRALE. 6.207,60
PLAINA AGRICOLA FRONTAL, HIDRAULICA, MARCA STARA COM

CONCHA DE CEREAIS E GARFO HIDRAULICO.| 22.500,00
ARADO SUBSOLADOR COM 5 GARRAS, MARCA BECKER. 3.300,00
MOTOSSERRA STILL 361, NUMERO 98180640. 1.870,00
SUBSOLADOR LAVRALE. 2.118,00
DUAS LINHAS DE COMEDOUROS C198. 12.000,00
QUATRO LINHAS DE BEBEDOUROS COM 150M E 600 NIPEIS CADA. 3.000,00
NEPOLIZADOR COM 3 LINHAS E 150M, COM MOTOR. 2.000,00
TRES CAIXAS DAGUA COM CAPACIDADE DE 10.000 L CADA. 1.800,00
SILO PARA 17200KG. 4.000,00
OITO FORNOS PARA AQUECIMENTO. 2.400,00
DEZOITO VENTILADORES . 3.600,00
COMEDOURO INFANTIL PARA 100 UNIDADES. 500,00
UM LAVA JATO DE ALTA PRESSAO STILL 1.748,00
PREDIO PARA CRIACAO DE AVES 120.000,00
Total valores 278.421,17

Fonte: Dados fornecidos pelo avicultor (2017).
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Embora varios itens de bens parecam desnecessarios a criagcao de frangos,
na verdade todos contribuem em parte para o bem desenvolvimento desta atividade.
Por exemplo: a motosserra pode parecer prescindivel, porém é muito utilizada para o
corte da madeira necessaria nos fornos de aquecimento.

Com base no investimento inicial, e aplicando os parametros definidos pela

legislacdo do imposto de renda, foi calculada a depreciagcdo mensal e anual (Tabela

2), para projetar o fluxo de caixa do empreendimento.

Tabela 2 — Depreciacao anual e mensal dos bens.

Valor Depreciacao | Depreciacao
BENS DA ATIVIDADE RURAL contabil anual mensal
CARRETA B960 DA LAVRALE. 2.118,60 211,86 17,66
TRATOR AGRICOLA VALTRA, ANO 2009, COM
ALIENACAO AO BANCO DO BRASIL.| 68.428,97 17.107,24 1.425,60
PLAINA AGRICOLA TRASEIRA MODELO IBL, AGRALE.

1.680,00 168,00 14,00
PLAINA AGRICOLA DIANTEIRA PAD. 4300C2, AGRALE.

12.000,00 1.200,00 100,00
ROCADEIRA HUSQUARNA. 800,00 80,00 6,67
FORNO DE AQUECIMENTO MARCA FERMOAVES. 6.000,00 600,00 50,00
MOTOR ELETRICO AD. EM 2008. 350,00 35,00 2,92
ENXADA ROTATIVA DESLOCAVEL DA AGRITECH
LAVRALE. 6.207,60 620,76 51,73
PLAINA AGRICOLA FRONTAL, HIDRAULICA, MARCA
STARA COM CONCHA DE CEREAIS E GARFO
HIDRAULICO. 22.500,00 2.250,00 187,50
ARADO SUBSOLADOR COM 5 GARRAS, MARCA BECKER.

3.300,00 330,00 27,50
MOTOSSERRA  STILL 361, NUMERO 98180640. 1.870,00 187,00 15,58
SUBSOLADOR LAVRALE. 2.118,00 211,80 17,65
DUAS LINHAS DE COMEDOUROS C198.| 12.000,00 1.200,00 100,00
QUATRO LINHAS DE BEBEDOUROS COM 150M E 600
NIPEIS CADA. 3.000,00 300,00 25,00
NEPOLIZADOR COM 3 LINHAS E 150M, COM MOTOR.

2.000,00 200,00 16,67
TRES CAIXAS DAGUA COM CAPACIDADE DE 10.000 L
CADA. 1.800,00 180,00 15,00
SILO PARA 17200KG. 4.000,00 400,00 33,33
OITO FORNOS PARA AQUECIMENTO. 2.400,00 240,00 20,00
DEZOITO VENTILADORES . 3.600,00 360,00 30,00
COMEDOURO INFANTIL PARA 100 UNIDADES. 500,00 50,00 4,17
UM LAVAJATO DE ALTA PRESSAO STILL 1.748,00 174,80 14,57
PREDIO PARA CRIACAO DE AVES| 120.000,00 4.800,00 400,00
TOTAL 278.421,17 30.906,46 2.575,54

Fonte: Elaborada pelo autor, com base nas taxas de depreciacao definidas pelo Imposto de Renda.

As taxas de depreciacado anual definidas pelo imposto de renda séo:




e Bensmoébveisemageral ............coeninnnnn. 10% a.a.
e Edificagbes e construgées ..................... 4% a.a
e Ferramentas e veiculos em geral ............ 20%a.a.
o Tratores ..oovevveiiii i, 25%a.a.
(Fonte: Marion, 2009).
Tabela 3 - Receita da criacao de frangos (2017)
Meses Valores

Fevereiro 2017 10.136,88

Marco_2017 11.615,14

Maio_2017 12.431,78

Agosto_2017 13.048,16

Outubro 2017 11.631,14

Dezembro 2017 12.991,06

Total 71.854,16

Fonte: Pesquisa documental do avicultor (2017).
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Os dados referentes a receita gerada pela venda dos frangos (Tabela 3) foram

extraidos das Notas Fiscais emitidas pelo frigorifico ao qual se destinou a producéo.

O fluxo de caixa é elaborado mensalmente a partir da receita da venda dos

frangos, seguindo com a subtracdo das diversas despesas relacionadas a atividade.

Considerando que sao produzidos seis lotes por ano, ha outros seis meses

sem receita.

Nos seis meses em que ha entrega de lotes de frangos, ocorrem entradas

positivas de caixa.

Nos outros seis meses em que nado ha entrega de producdo, resultam

entradas operacionais de caixa negativas, pois ha despesas em todos 0os meses do

ano (Tabelas 4 e 5).



Primeiro semestre:
Tabela 4 — Fluxo de caixa do primeiro semestre de 2017
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Fluxo de caixa da atividade rural Jan Fev Mar Abr Mai Jun
Receita da criacao de frangos 10.136,88 11.615,14 12.431,78 0,00
(-) FUNRURAL 233,14 267,14 285,93
(=) Receita Liquida 0,00 9.903,74 11.348,00 0,00 12.145,85 0,00
Despesas da criacao de frangos
(-) Pré-labore 1.874,00 1.874,00 1.874,00 1.874,00 1.874,00 1.874,00
(-) Consumo energia elétrica 197,00 178,00 188,00 198,00 205,00 209,00
(-) Consumo de combustivel 50,00 47,00 59,00 35,00 52,00 51,00
(-) Despesas de depreciagéo 2.342,21 2.34221 2.342,21 2.342,21 2.342,21 2.342,21
(-) Despesas financeiras 400,00 400,00 400,00 400,00 400,00 400,00
(=) Lucro liquido -4.863,21 5.062,53 6.484,79 -4.849,21 7.272,64 -4.876,21
(+) Depreciagao 2.342,21 2.342,21 2.342,21 2.342,21 2.342,21 2.342,21
Entradas operacionais de caixa -2.521,00 7.404,74 8.827,00 -2.507,00 9.614,85 -2.534,00

Fonte: Elaborada pelo autor (2017).

Segundo semestre:

Tabela 5 — Fluxo de caixa do segundo semestre 2017

Fluxo de caixa

da atividade

rural Jul Ago Set Out Nov Dez Total

Receita da

criacao de

frangos 0,00 13.048,16 0,00 11.631,14 0,00 12.991,06 71.854,16

(-) FUNRURAL 0,00 300,11 0,00 267,52 0,00 298,79 1.652,63

(=) Receita

Liquida 0,00 12.748,05 0,00 11.363,62 0,00 12.692,27 70.201,53

Despesas da

criacao de

frangos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(-) Pré-labore 1.874,00 1.874,00 1.874,00 1.874,00 1.874,00 1.874,00 22.488,00

(-) Consumo

energia elétrica 210,00 209,00 205,00 187,00 204,00 198,00 2.388,00

(-) Consumo de

combustivel 40,00 45,00 49,00 53,00 58,00 50,00 589,00

(-) Despesas de

depreciacao 2.342,21 2.342,21 234221 2.342,21 2.342,21 2.342,21 28.106,46

(-) Despesas

financeiras 400,00 400,00 400,00 400,00 400,00 400,00 4.800,00

(=) Lucro liquido  4.866,21 7.877,84 -4.870,21 6.507,41 -4.878,21 7.828,06 11.830,06

(+) Depreciagdo  2.342,21 2.342,21 2.342,21 2.342,21 2.342,21 2.342,21 28.106,46

Entradas

operacionais de -

caixa 2.524,00 10.220,05 -2.528,00 8.849,62 -2.536,00 10.170,27 39.936,53

Fonte: Elaborada pelo autor (2017).
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Observa-se que a entrada operacional de caixa soma ao final de um ano o
valor de trinta e nove mil, novecentos e trinta e seis reais e cinquenta e trés
centavos.

Isto corresponde ao total das receitas mensais, descontadas todos os custos
e despesas ocorridas durante o ano.

5.1 Calculo dos principais modelos de avaliacao de projetos

O presente trabalho apresenta trés modelos de avaliacdo de projetos: VPL,
TIR e Payback.

E, por se tratar de um projeto j& em operacao ha dez anos, foi interessante
fazer um comparativo do projeto entre os valores histéricos (2007) e os valores
necessarios para implantar o projeto atualmente.

Convém observar que as receitas seriam as mesmas, ao passo que os custos

assumiriam alteracdes bem significativas.
5.1.1 VPL3 (valor histérico)

Este método considera os fluxos de caixa trazidos para a data presente, com
base no custo anual do dinheiro.

Considerando que o custo anual do dinheiro (financiamento) € de seis por

cento, o retorno do valor investido ocorre com menos de dez anos (Tabela 6).

Tabela 6 — Calculo do VPL (valor histérico)

Investimento inicial 278.421,17
Entradas operacionais de Valor
Ano caixa FVP presente
1 39.936,53 1,0600 37.675,97
2 39.936,53 1,1236 35.543,37
3 39.936,53 1,1910 33.531,48
4 39.936,53 1,2625 31.633,47
5 39.936,53 1,3382 29.842,90
6 39.936,53 1,4185 28.153,67

3 Valor Presente Liquido (VPL).
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7 39.936,53 1,5036  26.560,07

8 39.936,53 1,6938  25.056,67

9 39.936,53 1,6895  23.638,37

10 39.936,53 1,7908  22.300,35

Total 293.936,31
293.936,31
278.421,17
15.515,14

Fonte: Elaborada pelo autor.

Menos de dez anos pode ser considerado um prazo razoavel para o

investimento.

5.1.2 VPL (projeto novo)

Tabela 7 — Calculo do VPL (projeto novo).

Investimento inicial 556.842,34

Entradas

operacionais Valor
Ano de caixa FVP presente
1 39.936,53 1,0600 37.675,97
2 39.936,53 1,1236 35.543,37
3 39.936,53 1,1910 33.531,48
4 39.936,53 1,2625 31.633,47
5 39.936,53 1,3382 29.842,90
6 39.936,53 1,4185 28.153,67
7 39.936,53 1,5036 26.560,07
8 39.936,53 1,5938 25.056,67
9 39.936,53 1,6895 23.638,37
10 39.936,53 1,7908 22.300,35
11 39.936,53 1,8983 21.038,06
12 39.936,53 2,0122 19.847,23
13 39.936,53 2,1329 18.723,80
14 39.936,53 2,2609 17.663,96
15 39.936,53 2,3966 16.664,12
16 39.936,53 2,5404 15.720,86
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17 39.936,53 2,6928 14.831,00
18 39.936,53 2,8543 13.991,51
19 39.936,53 3,0256 13.199,54
20 39.936,53 3,2071 12.452,40
21 39.936,53 3,3996 11.747,54
22 39.936,53 3,6035 11.082,59
23 39.936,53 3,8197 10.455,27
24 39.936,53 4,0489 9.863,47
25 39.936,53 4,2919 9.305,16
26 39.936,53 4,5494 8.778,45
27 39.936,53 4,8223 8.281,56
28 39.936,53 51117  7.812,79
29 39.936,53 54184 7.370,55
30 39.936,53 5,7435 6.953,35
31 39.936,53 6,0881 6.559,77
32 39.936,53 6,4534 6.188,46

Total 562.467,76

562.467,76
556.842,34
5.625,42 4

Fonte: Elaborada pelo autor.

Semelhante ao calculo do VPL a valores histoéricos, aqui também é aplicado o
desconto do custo do dinheiro. A grande diferenca é o valor do investimento, aqui
considerados os valores de projeto novo.

Nestas condicdes, conforme a Tabela 7, a entrada liquida de capital a cada
ano é de R$ 39.936,53. Portanto, considerando valores para implantacao de projeto
novo, levaria 32 anos para cobrir 0 investimento inicial, com as entradas
descontadas do custo do capital.

Um prazo tao longo significa inviabilidade do projeto.

4 Faltariam R$ 5.625,42 para completar 32 anos.
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5.1.3 TIR (valor histérico)

Tabela 8 - Calculo da Taxa Interna de Retorno (TIR), valores historicos

Investimento inicial 278.421,17
Entradas operacionais de Valor

Ano caixa FVP presente
1 39.936,53 1,0600 37.675,97
2 39.936,53 1,1236 35.543,37
3 39.936,53 1,1910 33.531,48
4 39.936,53 1,2625 31.633,47
5 39.936,53 1,3382 29.842,90
6 39.936,53 1,4185 28.153,67
7 39.936,53 1,5036 26.560,07
8 39.936,53 1,5938 25.056,67
9 39.936,53 1,6895 23.638,37
10 39.936,53 1,7908 22.300,35

Total 399.365,26

TIR
7,16%

Fonte: Elaborada pelo autor.

No calculo da taxa interna de retorno (Tabela 8), é aplicada a taxa de custo do
capital (seis por cento ao ano) para atualizar os valores.

O projeto é viavel quando a TIR é superior ao custo do dinheiro.

Portanto, considerando que a TIR (7,16 %) € maior que o custo do capital
(6%), o investimento pode ser aprovado.



5.1.4 TIR (projeto novo)

Tabela 9 — TIR (projeto novo)
Valor
Célculo da TIR FVP  presente
-556.842,34

1 39.936,53 1,0600 37.675,97
2 39.936,53 1,1236  35.543,37
3 39.936,53 1,1910 33.531,48
4 39.936,53 1,2625  31.633,47
5 39.936,53 1,3382  29.842,90
6 39.936,53 1,4185  28.153,67
7 39.936,53 1,5036 26.560,07
8 39.936,53 1,5938 25.056,67
9 39.936,53 1,6895  23.638,37
10 39.936,53 1,7908  22.300,35
11 39.936,53 1,8983 21.038,06
12 39.936,53 2,0122  19.847,23
13 39.936,53 2,1329  18.723,80
14 39.936,53 2,2609 17.663,96
15 39.936,53 2,3966 16.664,12
16 39.936,53 2,5404  15.720,86
17 39.936,53 2,6928 14.831,00
18 39.936,53 2,8543  13.991,51
19 39.936,53 3,0256  13.199,54
20 39.936,53 3,2071 12.452,40
21 39.936,53 3,3996  11.747,54
22 39.936,53 3,6035  11.082,59
23 39.936,53 3,8197  10.455,27
24 39.936,53 4,0489 9.863,47
25 39.936,53 4,2919 9.305,16
26 39.936,53 4,5494 8.778,45
27 39.936,53 4,8223 8.281,56
28 39.936,53 51117 7.812,79
29 39.936,53 5,4184 7.370,55
30 39.936,53 5,7435 6.953,35
31 39.936,53 6,0881 6.559,77
32 39.936,53 6,4534 6.188,46
Total 562.467,76
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TIR
6,09%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Esta Tabela 9 apresenta a mesma l6gica da anterior. Sendo o investimento a
valores atuais, muito elevados, o prazo de recuperacado do investimento também
aumenta para quase 32 anos. E considerando que a TIR (6,09 %) empata
praticamente com o custo do dinheiro, este projeto perderia o interesse.

5.1.5 Célculo do periodo do Payback (valor historico)

Payback= anos antes da recuperacao plena + Custo ndo coberto no inicio do ano

Fluxo de caixa durante o ano

Neste caso, o periodo de retorno do capital investido é de 6,97 anos
(corresponde a seis anos, 11 meses e 19 dias).

Significa um bom prazo para a viabilidade do investimento.

Explicando:

a) Seis anos, porque dividindo o investimento de R$ 278.421,17 (valor
historico) pelas entradas operacionais de caixa, por ano, de R$ 39.936,53, resulta
6,97 anos;

b) Onze meses, porque multiplicando 0,97 por 12 meses (um ano), resultam
11,64 meses; e

c) Dezenove dias, pois isto resulta da multiplicacdo de 0,64 por trinta, que é o
numero de dias do més comercial.

O Payback € um célculo simples, pois ndo considera o valor do dinheiro no
tempo (Tabela 10).



Tabela 10 — Payback (valor histérico)

278.421,17
Entradas operacionaisde  FCL

caixa cumulativo
39.936,53 (1 -238.484,64
39.936,53 (2 -198.548,12
39.936,53 (3 -158.611,59
39.936,53 (4 -118.675,07
39.936,53 (5 -78.738,54
39.936,53 (6 -38.802,02
39.936,53 1.134,51
6 38.802,02
39.936,53

0,9715921
87292531

Fonte: Elaborada pelo autor.

5.1.6 Calculo do periodo de Payback (projeto novo)

Tabela 11 — Payback (projeto novo).

Célculo do
556.842,34 Payback
Entradas
operacionais FCL
de caixa cumulativo
1 39.936,53 -516.905,81
2 39.936,53 -476.969,29
3 39.936,53 -437.032,76
4  39.936,53 -397.096,24
5 39.936,53 -357.159,71
6 39.936,53 -317.223,19
7  39.936,53 -277.286,66
8 39.936,53 -237.350,14
9 39.936,53 -197.413,61
10  39.936,53 -157.477,08
11 39.936,53 -117.540,56

47
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12 39.936,53 -77.604,03
13 39.936,53 -37.667,51
14 39.936,53 2.269,02
0,9431843
13 37.667,51 74585066
39.936,53

Fonte: Elaborada pelo autor.

Considerando os valores de um projeto novo, o periodo de Payback passa
para 13 anos e 11 meses e 9 dias (Tabela 11).

Portanto, € um periodo longo que torna o projeto inviavel.
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6 CONCLUSOES

O objetivo do presente trabalho foi realizar uma anélise da viabilidade
econbmica e financeira da atividade avicola desenvolvida no sistema integrado de
producédo, em uma propriedade situada no interior deste municipio.

Os dados e informacgdes utilizados neste estudo foram obtidos junto ao
produtor, com base em seu conhecimento e experiéncia pessoal, além de
documentos em seu poder (Notas Fiscais, Ajuste Anual do Imposto do Renda,
Orcamentos, etc.).

O empreendimento em questao ja esta em operacao ha cerca de dez anos,
estando seus bens e equipamentos registrados pelo valor histérico de aquisicao,
conforme declaracao de ajuste anual do Imposto de Renda.

Se o mesmo projeto fosse implantado atualmente, com todos os bens e
equipamentos novos, considerada a inflagdo deste periodo, o valor deste
investimento praticamente dobraria.

Por este motivo, tornou-se interessante fazer o comparativo entre essas duas
situacdes, pois apresentam resultados significativamente diferentes.

Isto explica, na pratica, por que nos Uultimos anos sado0 poucos 0s
empreendedores que decidem aplicar seus recursos financeiros em novos aviarios,
ao mesmo tempo que os empreendimentos em operagao estdo sendo mantidos em
plena atividade.

Neste aspecto, por exemplo, o projeto ora analisado apresenta uma Taxa
Interna de Retorno de 7,16% na situacdo em que se encontra ha dez anos de
atividades avicolas. Nestas condicdes, a viabilidade é assegurada.

Por outro lado, para implantar o0 mesmo projeto atualmente, exigindo um
investimento praticamente dobrado, a Taxa Interna de Retorno cairia para
praticamente o mesmo nivel do custo do capital, (6% ao ano), deixando, assim, de
gerar lucro, o que desestimula qualquer investimento.

De forma similar, o Payback calculado a precos histéricos ficou em 6 anos, 11
meses e 19 dias, o que significa que o capital é recuperado em periodo de tempo
considerado bom.
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Enquanto isso, o mesmo Payback calculado a valores de projeto novo
implantado atualmente, sobre para 13 anos, 11 meses e 9 dias. Neste caso, 0 novo
investimento se tornaria desinteressante.

Portanto, ficou demonstrado, através das técnicas de orcamento de capital
mais indicadas pela literatura de administracdo financeira, que o empreendimento
sob andlise é perfeitamente viavel no estagio em que se encontra, porém nao
indicado como novo investimento.

Por todo o exposto, considera-se que este trabalho alcangou seus objetivos,
tanto o geral quanto os especificos.

Primeiramente, foi desenvolvido um conhecimento técnico aprofundado em
relacdo ao assunto, ao longo de um detalhado referencial tedrico.

A seguir, foi demonstrada a viabilidade econdémico-financeira do projeto,
através do célculo do prazo de Payback, Valor Presente Liquido e Taxa Interna de
Retorno.

Sabendo-se que muitos dados sdo estimados e sujeitos a alteracoes, é
necessario manter um constante monitoramento na evolugcdo dos numeros, assim
como alguns ajustes de correcao, quando a realidade assim o recomenda.

Considerando a instabilidade politica e econbmica reinante no mundo
globalizado, os investidores cada vez mais precisam estar preparados para evitar
surpresas desagradaveis e prejuizos na aplicacéo de seus recursos financeiros.

Com este propésito, a atual analise pode ter grande utilidade para os
avicultores que estdo em duvida no momento de decidir a respeito de seus
investimentos.

Em fungao da infindavel dindmica em todas as atividades humanas, futuros
trabalhos semelhantes se tornam necessarios para atualizar todos o0s
procedimentos, e adaptar constantemente as mais modernas tecnologias as op¢des
de investimento mais eficientes e sustentaveis.

Se a atividade avicola integrada entre industria e produtores foi muito viavel
ha alguns anos, ao contrario dos tempos atuais, é possivel que a situacdo melhore
no futuro.

E preciso ficar sempre atento as novas oportunidades de bons investimentos,

com preparo técnico e muito trabalho.
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