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RESUMO

O agronegocio brasileiro participa de forma decisiva na economia do pais, de acordo com o Ministério da Agricultura,
Pecuaria e Abastecimento (MAPA), o Brasil exporta a sua producdo de carne para mais de 180 paises. O objetivo do
presente estudo foi realizar um modelo matematico com o propdsito de demonstrar qual é a escolha mais rentavel e
consistente de investimentos, comparando a producdo de bovinos de corte com as tradicionais opg¢Ges bancérias, na regido
de Umuarama, no estado do Parana. Os valores estimados puderam comprovar que o investimento em pecuaria de corte
foi considerado de mais rentdvel em comparagéo aos demais rendimentos bancérios para a regido em estudo, pelo periodo
de 5 anos consecutivos.
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COMPARISON BETWEEN THE FINANCIAL RETURN ON TRADITIONAL BANKING INVESTMENTS
AND BEEF CATTLE

Abstract

Brazilian agribusiness actively participates in the country's economy, according to the Ministry of Agriculture, Livestock
and Supply (MAPA), Brazil exports its meat production to more than 180 countries. The objective of the present study is
to know and make the most profitable and conscious choice among investments in cattle production or bank investments
in the state of Parana, in the region of Umuarama, which was chosen to research the project in view of its large
participation in Paran cattle production. In order to provide a clearer reading of the results obtained, it was considered
as an initial investment value of one million reais in January 2013, and it was considered that it was invested up to
2018.The estimated values could prove that the investment in cattle farming was of higher profitability in comparison to
the other bank income for the region under study for the period of 5 consecutive years.

KEYWORDS: Cattle, CDI, Investment Found, Selic

1. INTRODUCAO

Agronegdcio, por definigdo, é toda relacdo comercial e industrial que envolve, de alguma
forma, a cadeia produtiva agricola ou pecuéria, sendo compreendidos tanto os setores de producéao
como os de processamento do produto (GUANZIROLI, 2006). Atualmente o Brasil ocupa uma
posicdo de destaque no agronegdcio mundial, sendo considerado por muitos como o celeiro do mundo
(GASQUES, DA SILVA, 2009; CEPEA, 2019).

Os dados disponibilizados pelo Ministério da Agricultura Pecuéria e Abastecimento, remetem
ao agronegécio a movimentacdo de R$ 570,31 bilhdes em 2018 e R$ 564,32 bilhdes em 2019,
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divididos entre: Agricultura: R$ 383,97 bilhdes em 2018 e R$ 372,07 bilhdes em 2019, ja a Pecuéria
isoladamente gerou R$ 186,35 bilhdes em 2018 e R$ 192,24 bilhdes em 2019 (MAPA, 2019).

Esse bom desempenho da cadeia do agronegocio, vem se firmando ao longo dos ultimos 20
anos. Com a mesma area plantada, a producéo de gréos passou de 51 milhdes de toneladas na década
de 80, para 100 milhdes de toneladas em meados do ano 2000 (GUANZIROLI, 2006). Ja as
estimativas da Companhia Nacional de Abastecimento indicam que os agricultores brasileiros devem
colher 241,3 milhdes de toneladas de graos durante a safra 2018/2019 (CONAB, 2019).

E importante o conhecimento a respeito de investimentos e comparacdes entre investimentos
rurais e bancarios, para que o produtor rural possa tomar uma decisdo clara, bem como planejar e
tracar suas metas de forma a tornar a atividade cada vez mais lucrativa, possuindo um minimo de
atratividade. Portanto, este trabalho tem como objetivo realizar um modelo matematico para
comparacdo da viabilidade econémica da pecuéria de corte, frente aos principais investimentos

bancarios, para um periodo fixo de 5 anos, na regido de Umuarama, estado do Parana.

2. REFERENCIAL TEORICO

A criacdo de bovinos tem posicdo consolidada nesse cenario, € uma das principais atividades
do pais movimentando aproximadamente 2% a 4% do PIB (SCHLESINGER, 2010; CEPEA, 2019).
Dentre seus principais produtos, pode-se destacar o leite e a carne. O leite se enquadra como dos
produtos de origem animal mais impactantes e sinaliza para uma performance competitiva também
para o mercado internacional, movimentando cerca de R$ 32 bilhdes no ano de 2019 (MAPA, 2019),
com 1,1 milhdo de produtores, sendo as regides sul e sudeste as detentoras das maiores produgdes.

Estudo recéem divulgado pela Companhia Nacional de Abastecimento (Conab) revelou que o
pais é responsavel por cerca de 7% do leite produzido no mundo e é o quinto maior produtor mundial
(CONAB, 2019). Assim, Minas Gerais é 0 maior estado produtor, com 27% da producéo nacional,
seguido dos estados do Rio Grande do Sul, Parana, Goias, Santa Catarina, S&o Paulo e Bahia, todos
com média anual superior a um bilhdo de litros (CONAB, 2019).

Um dos segmentos do agronegocio e que possui destaque na composi¢cdo do PIB (Produto
Interno Bruto) brasileiro é a pecuaria, o qual em 2017 teve um valor total de aproximadamente 6,5
trilhdes de reais, onde de acordo com o CEPEA a pecuaria colaborou com 194,5 bilhdes de reais, 0
que representa aproximadamente 3% do valor total do PIB (CEPEA, 2017).

A pecudria de corte, tem sido 0 segmento que mais gerou nimeros favoraveis para o setor do

agronegaocio. Entretanto, mesmo ocupando a segunda posi¢do mundial em quantidade de animais, 0
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rebanho bovino comercial Brasileiro € o maior, com cerca de 214,7 milhdes de cabecas
(SCHLESINGER, 2010; ARAUJO et al, 2012; CUNHA, 2012; CONAB, 2019).

Antes de apresentar as projecdes de carnes, procura-se ilustrar a atual distribui¢do no Brasil do
rebanho bovino, no que se refere ao nimero de animais abatidos em 2018. Segundo a Conab (2019),
foram abatidas 31,9 milhdes de cabegas em todo o pais. O Mato Grosso (16,4%), Mato Grosso do Sul
(10,3%), Goias (10,1%), Sao Paulo (9,5%), Minas Gerais (8,8), Para (8,2), Rondbnia (7,6%) e Rio
Grande do Sul (6,7%), lideram os abates, com 77,5% dos abates no pais.

Contudo, para continuar competitiva nacional e internacionalmente, a pecuaria precisa
acompanhar os avangos tecnoldgicos disponiveis e investir de modo continuo em: nutricdo animal,
recursos genéticos, técnicas de manejo racional; manejo sanitario rigoroso, aplicacdo das biotécnicas
da reproducdo animal e obrigatoriamente fazer uso de boas ferramentas de gestdo financeira
(OLIVEIRA et al, 2011, GRISI et al, 2014).

3. MATERIAL E METODOS

Para que seja possivel a diversificacdo nos investimentos do produtor rural, é necessario
conhecer as andlises como Valor Presente Liquido (VPL), taxa de retorno do investimento (TIR) e a
Taxa Minima de Atratividade (TMA). Sendo que essas informagdes, auxiliam no desenvolvimento
de um modelo matematico hipotético, que possam avaliar o retorno financeiros dos diferentes tipos
investimentos (MAGALHAES et al, 2014).

O VPL foi calculado utilizando o valor investido, as receitas, custos e taxa minima de
atratividade, dessa forma possibilitando uma projecdo para visualizar se o investimento é viavel ou
ndo, sendo que o investimento s6 sera realizado quanto o VPL apresentar resultado positivo
(LOCATELLLI, 2015).

A férmula do VPL é definida por (GITMAN, 2002).

n
VPL = Z % — 1,
t=1
FC, = valor presente das entradas de caixa;
I, = investimento inicial;
k = taxa de desconto (igual ao custo de capital de empresa - TMA);
t = tempo de desconto de cada entrada de caixa;

n = tempo de desconto do ultimo fluxo de caixa.
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A Taxa Minima de Atratividade (TMA), foi utilizada para conhecer a respeito de quanto tempo
0 investimento leva para retornar, e de tal forma comparar com outros investimentos (LOCATELLI,
2015). TMA também é conhecida como o calculo do custo de capital, pois devera ser utilizado valores
oferecidos pelo mercado financeiro, assim comparando a viabilidade de empreender ou néo
(JUNIOR, 2017).

De acordo com Casarotto Filho e Kopittke (2000), para que o investimento seja realizado ele
deve ter um retorno maior que a TMA, sendo que a mesma pode ser definida utilizando como base
um investimento bancario de baixo risco.

ATIR, considera que a taxa de juros serd a mesma em todos 0s anos, sendo que é ela quem zera
0 VPL quando utilizada no lugar da TMA (MARTINS et al, 2005). Somente é aceito o investimento
nos casos em que a TIR for maior do que o valor de retorno pretendido (ROSS et. al, 2000).

A férmula utilizada para o célculo da TIR é a mesma utilizada para o célculo do VPL, porém
com VPL sendo considerado 0.

VPL—O—zn: Fe. I,(1)
B __(1+k)f 0

Z 1+ TIR)t =1h()

FC, = valor presente das entradas de caixa;

n = tempo de desconto do ultimo fluxo de caixa;

k = taxa de desconto (igual ao custo de capital de empresa - TMA);
t = tempo de desconto de cada entrada de caixa;

TIR = taxa interna de retorno;

I, = investimento inicial.

Ja a rentabilidade é o retorno do capital investido em determinado projeto (SCHIER, 2011). De
acordo com Xavier (2017), a divisdo do lucro liquido pela receita nos dé tal resultado.

Portanto, para o desenvolvimento deste modelo matematico, as pesquisas tiveram como base
indices de bancos, e histéricos de precos e quantidade de animais de acordo com o Departamento de
Economia Rural — DERAL da Secretaria de Agricultura do Estado do Parana. Para a obtencdo dos

dados necessarios para o presente estudo, foi necessario o download das planilhas de nome: “VBP
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2017 - Relatério Municipal”, e as demais com mesmo nome e apenas alteracdo no ano de referéncia,
sendo utilizado até a planilha referente ao ano de 2013.

No presente trabalho também foi realizado o célculo da variacdo de ano a ano da quantidade de
animais no rebanho da regido, bem como dos valores deles.

Como referéncia para investimentos e taxas bancarias sera considerado os seguintes: Taxa
SELIC (Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia), Tesouro Nacional - LTN, Certificado de
depésito interbancario (CDI), fundo de investimentos “SPX Nimitz Feeder FIC Multimercado”, o
fundo de investimentos “Sparta Ciclico Fundo de Investimento Multimercado” e a Poupanca.

No que se refere ao Tesouro Direto, foram utilizados os dados dos seguintes LTNs: “01012014,
01012015, 01012016, 01012017, 01012018, 01012019”.

Para obter a série historica da Taxa SELIC, foi realizado uma pesquisa no site do Banco Central
do Brasil.

Para o indice IBOVESPA, a fonte dos dados foi o site da BM&FBOVESPA.

A obtengdo dos dados relativos a série histérica do CDI foi obtida através do site da empresa
B3.

Ja os fundos de investimentos, sua coleta de dados foi realizada nos seguintes sites da gestora
de cada fundo, sendo a SPX Capital, e Sparta.

Visando propiciar uma leitura dos resultados obtidos de maneira mais clara, serd considerado
como valor de investimento inicial um milh&o de reais, em janeiro do ano de 2013, sendo considerado
que foi investido até o ano de 2018.

Foi considerado a retirada dos lucros obtidos em cada ano, de forma a iniciar o0 ano seguinte
com o capital no valor de um milh&o de reais novamente. Sendo que o valor da retirada dos lucros de
todas as atividades, foram reinvestidos utilizando como base a taxa da poupanca

Para realizar o célculo relativo ao lucro obtido no periodo na pecuéria, foi utilizado um artigo
dos autores “LEMOS et al, 2018, devido ao fato do manuscrito ser atual e constar de maneira clara
como foi realizado a apuragdo dos resultados, de forma a possibilitar uma substituicdo dos nimeros,
e chegar a um resultado para a producéo na regido de Umuarama.

Posteriormente, foi realizado a troca do valor de compra dos animais e de venda, de acordo com
a média més a més para a regido de Umuarama, assim proporcionando um conhecimento da
rentabilidade da pecuaria na regido, os valores utilizados foram no obtidos no site da ADAPAR,
(2018).

Tal troca foi realizada na demonstracéo dos resultados do exercicio do artigo de Lemos, et al
(2018), onde foram substituidos os valores de venda do animal, levando em considera¢do o preco

médio da arroba no ano calculado, e valor de aquisicao dos animais também foi substituido pelo valor
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médio do boi magro no periodo a ser calculado. Custos fixos, varidveis e Funrural variaram
proporcionalmente conforme a renda bruta variou, dessa forma tornando possivel uma comparacgao
mais proxima a realidade.

Para realizar o célculo de lucro ou prejuizo no periodo, foi feito ano a ano, multiplicando o
valor de R$1.000.000,00 pela taxa (i) mais 1 - R$1.000.000,00x(1+i). Posteriormente o célculo do
VPL e 0 TIR, a TMA considerada para o calculo do VPL foi utilizada as taxas da poupanga.

A deducdo do imposto de renda foi seguindo as regras da Receita Federal, de tal forma apenas
a poupanca ndo sofreu tributacdo nenhuma, ja os demais investimentos sofreram deducéo de 20% de
imposto de renda. Os investimentos no mercado financeiro sofreram 20% de tributacdo por serem
investimentos de 180 dias a 360 dias de prazo, a pecuaria também tem taxa 20% como taxa de imposto
de renda, devido a se enquadrar como produtor rural (BRASIL, 2001).

O indice IBOVESPA foi considerado apenas uma compra no primeiro dia Gtil do ano, e venda
no Gltimo dia util do ano. Sendo feito tal operacdo em todos os anos do periodo estudado.

Para comparar o lucro ou prejuizo cada investimento, foi considerado a poupan¢a como base.
Para realizar o calculo utilizou-se o valor acumulado em cada investimento no periodo do estudo, em
seguida foi dividido o valor de cada investimento pelo valor do resultado da poupanca, o0 que gerou
o valor da diferencga percentual.

Jé& para a diferenca do resultado financeiro, em reais, foi feito a subtracdo do resultado dos
demais investimentos em relagéo ao valor da poupanca.

A metodologia apresentada para esta simulacdo financeira apresenta € uma ferramenta de
gestdo, pois possibilita conhecer e comparar as comodites do agronegacio e frente os investimentos
bancarios tradicionais, dessa forma, e assim, possibilitou demonstrar a diferenca dos rendimentos

para cada tipo de investimento.
4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Os resultados do modelo matematico proposto neste estudo encontram-se sumariados na Figura
1 e na Tabela 1. Utilizando as ferramentas de andlise de investimento VPL e TIR, foi possivel

compreender sobre quais investimentos seriam viaveis, com o indice da poupanca sendo base para a

TMA. Tal anéalise gerou a Tabela 1.
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Tabela 1 — ComparacOes entre todos os investimentos, com a diferenca em %, em R$, VPL e TIR

Investimento Diferenga %  Diferenca Financeira R$ VPL TIR
Poupanca - - R$ 0,00 7,04 %
CDI 3,46 % R$ 50.939,40 R$ 157.942,95 7,94 %
SELIC 5,61 % R$ 84.585,00 R$ 196.647,80 8,22 %
Tesouro Direto 6,30 % R$ 95.625,00 R$ 209.374,36 8,31 %
Fundo de Investimento 18,28 % R$ 318.265,00 R$ 468.709,84 11,13 %
SPX
Fundo de Investimento 1,96 % R$ 28.425,00 R$ 159.094,12 7,91 %
Sparta
Pecuaria 42,83 % R$ 1.065.865,00 R$1.343.098,31 18,39 %
IBOVESPA -4.57 % -R$ 62.223,41 R$ 92.474,76 4,67 %

Fonte: Banco Central do Brasil, 2019

A variacdo média do boi gordo abatido e/ou comercializado na regido de Umuarama teve um
aumento de 4%, no periodo de 2013 a 2017, ja a producdo ou rebanho estatico passou por um aumento
de aproximadamente 6% durante 0 mesmo periodo estudado (DERAL, 2018).

Entretanto, a variagdo do valor médio de cada animal foi mais significativa, com 27,8% de
aumento durante o mesmo periodo, pode-se explicar tal fato devido a variacdo no preco do boi, no
ano de 2013 o valor médio era de aproximadamente R$1.660,00, j& em 2017 o valor médio subiu para
R$2.300,00, o que resultou em 30,8% de aumento no valor total dos animais movimentados passando
de aproximadamente 223,1 milhGes de reais, para 322,6 milhdes de reais (DERAL, 2018).

A demonstracdo de resultados do exercicio realizada no artigo de Lemos et al (2018),
apresentou resultado de 18,02% de rentabilidade ao ano, mais proximo a realidade de Umuarama. No
entanto, quando os valores de compra e de venda dos animais foram substituidos para os praticados
na regidao de Umuarama durante o periodo do estudo, o resultado positivo, em 2013 apresentou um
lucro anual de 23,94%, evoluindo para de 32,90% no ano de 2018.

A figura 1 realizada com todos os investimentos mostra a curva da evolucgdo do capital para

todos os investimentos, sejam pecuarios ou bancarios.
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Figura 1 - Comparativo geral de todos os investimentos
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Fonte: Adaptado de Banco Central do Brasil, 2019

A atividade pecuaria demanda de profundos estudos, por ser extremamente dinamica e
competitiva, por colaborar com o desenvolvimento regional, e por gerar empregos e renda (HOFER
etal, 2011).

Investimentos na Pecuaria de corte na regido de Umuarama foram considerados viaveis, devido
ao TIR e VPL positivos no periodo estudado, sendo que foi o investimento com maior lucro obtido.

Segundo Cdcaro et al (2015), é importante realizar a analise financeira de uma propriedade para
que o produtor conheca seus lucros ou prejuizos, possa confrontar suas metas com a realidade, bem
como optar por onde investir seus recursos financeiros sejam investimentos na propriedade ou em
instituicdes financeiras, dessa forma auxiliando na tomada de decisdes gerenciais.

No que se refere a sustentabilidade na pecuaria, em especial a bovinocultura, no Brasil ja se
tém buscado alternativas para melhoria na producéo, do ponto de vista do aproveitamento da terra,
do bem-estar animal e sanidade dos mesmos. Tais acOes acabam impactando diretamente na
producdo, pois a preocupacdo com o aumento da rentabilidade também é fortemente estudada, para
melhorar a competitividade da pecuéaria (DE AZEVEDO et al, 2017).

Corroborando com a pesquisa, Pacheco (2017) frisa a respeito da importancia da pecuaria e seu
desenvolvimento na economia brasileira, sendo que as decisdes tomadas pelos gestores rurais trazem
resultados a longo prazo, portanto é de fundamental importancia conhecer a respeito dos aspectos
econdmicos na empresa rural.

De Carvalho e De Zen (2017), demonstram em seu trabalho sobre o desenvolvimento da

pecudria dentro da porteira, com mais tecnificacédo e controles realizados com maior eficiéncia, dessa
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forma aliado a aspectos politico-econdmicos considera que existe um bom cenério para o futuro da
pecuaria do Brasil.

Para a producdo de bovinos, podem ser utilizados os regimes de engorda extensivo, semi-
intensivo e intensivo. Tais sistemas de producédo estdo sempre em constante estudo e atualizacdo no
manejo e nutri¢cdo animal, devido & preocupacao existente por parte dos pecuaristas em intensificar
sua producdo (LOPES, 2015).

Realizar operagfes em instituicbes financeiras demandam de conhecimento, tanto da
rentabilidade, quanto do perfil do investidor, para desta forma escolher a melhor opc¢éo de aplicacéo
baseado em risco, conhecimento e tempo de retorno dos mesmos (DOS SANTOS et al, 2018).

Os investimentos em instituicdes financeiras sdo classificados como renda fixa ou renda
variavel. Os investimentos denominados como renda fixa sdo aqueles que quando o investidor ja
conhece a taxa de retorno na contratacdo do mesmo (BERNARDI, 2017).

Ainda de acordo com Bernardi (2017), os investimentos considerados como de renda variavel
séo aqueles que no momento do aporte o investidor ndo conhece o prazo de resgate, bem como sua
taxa de retorno, 0os mesmos possuem um risco maior pelo fato de depender dos resultados das
empresas ou titulos adquiridos.

Concordando com as informacdes levantadas na bibliografia para o suporte deste trabalho,
Rodrigues (2016) reforca através de suas pesquisas que para aprovar um projeto de investimento é
necessario que os indicadores selecionados sejam positivos, propiciando que quando comparado a
outros investimentos o mais rentavel seja reconhecido e possivelmente escolhido.

Com relacdo a diferenca percentual e financeira dos outros investimentos para a poupanca,
resultados apresentados na tabela 1, demonstrando como pior resultado o investimento no indice
IBOVESPA, com 4,57% e R$62.223,41 a menos que o valor recebido ao fazer o aporte na poupanca.

O melhor resultado no periodo estudado foi proveniente dos investimentos realizados na
bovinocultura de corte da regido de Umuarama, obtendo 42,83% de retorno a mais do que a poupanca,
0 que resultado em um retorno monetario de R$1.065.865,00 a mais. Resultados esses que também
ja se superam para o0 ano de 2020 e 2021.

De acordo com os dados obtidos através dos trabalhos citados no presente manuscrito, bem
como adaptacdo realizada para célculo estimado da regido de Umuarama, tém se como sugestdo
realizar um estudo a campo, aplicando questionarios e buscando dados diretamente com o0s
produtores, por conhecer a necessidade de otimizar tal mensuracéo, assim como melhorar tais indices.

O investimento em indice IBOVESPA néo foi considerado atrativo com a estratégia adotada.
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5. CONCLUSAO

De acordo com os resultados obtidos, no periodo estudado a pecuéria de corte na regido de
Umuarama trouxe maior rendimento quando comparado aos investimentos no mercado financeiro.
Logo em seguida a segunda melhor opg¢éo de investimento, para 0 mesmo periodo, de acordo com o
VPL e TIR foi o fundo de investimento SPX.

Desta forma, o presente modelo matematico comprovou que investir em bovinocultura de corte
na regido de Umuarama € rentavel, com indicadores de viabilidade financeira positivos no periodo de

2013 a 2018, o que sinalizou para resultados promissores, também para o préximo periodo de 5 anos.
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