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Resumo

O objetivo deste trabalho foi analisar a viabilidade econémico-financeira
da integracao lavoura e pecuaria (ILP) utilizando o sistema Santa

Fé como técnica de implantacao de pastagens, levando em conta

a aleatoriedade das varidveis de maior volatilidade. Os parametros
utilizados para os modelos das lavouras e pecuéria foram deterministicos,
ao longo de trés ciclos de rotacdo no horizonte de planejamento

de 1.186 dias, sendo estocasticos apenas o parametro preco de
comercializacdo das suas respectivas culturas, através das distribuicoes
normais dos produtos comercializados no projeto (soja, arroz, milho, boi
magro e boi gordo), para analisar a viabilidade econémica sob condicoes
de risco. Foram analisados 16 cenérios, sendo oito deterministicos
(viabilidade econémica) e oito estocdasticos (andlise de risco). Entre

os cenarios deterministicos, o valor presente liquido (VPL) e a relacao
beneficio custo (RBC) foram favoraveis em todos os cendrios. As

taxas internas de retorno (TIR) avaliadas foram maiores ou iguais ao
custo de oportunidade do capital préprio, mostrando a atratividade do
projeto. Com relacdo aos tratamentos estocasticos, todos os cendrios
apresentaram P (VPL< O) inferior a 20 %, mostrando o baixo risco

do sistema utilizando os indices zootécnicos alcancados no projeto.

Foi possivel ao longo deste trabalho desenvolver uma ferramenta de
modelagem que permite auxiliar o investidor na tomada de decisao.

Termos para indexacao: dindmica de sistemas, Integracao lavoura e
pecudria, modelagem e simulacéo.
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Economic and Risk
Analysis of Crop Livestock
Integration in Goias State

Abstract

The aim of this study was the analysis of the economic feasibility of
the integrated crop and livestock management project (ICLS), using
the Santa Fé System as a technique of pasture implantation and taking
into consideration the randomness of the more volatile variables. The
parameters used for the crop and livestock models were deterministic,
and were obtained during three cycles of rotation in a period of 1,186
days, and the only stochastic parameter was the commercialization
price of their respective cultures. Later, the parameter “price” was
introduced in a stochastic way, by means of the respective normal
distribution of the commercialized products (soybean, rice, corn, thin
and fat cattle), in order to analyze the economic feasibility under risky
conditions. Sixteen scenarios were analysed; being eight of them
deterministic (economic analysis) and eight stochastic (risk analysis).
Among the deterministic scenarios, the net present value (NPV) and
benefit-cost ratio (BCR) were favorable in all the scenarios. The internal
rate of return (IRR) that were evaluated were higher or equal to the
opportunity cost of the own capital, showing the attractiveness of the
project. Regarding the stochastic treatments, all the scenarios showed
P (NPV < 0) lower than 20 %, which evidenced the low risk of the
ICLS using the zootechnical indexes that were reached in the project.
Throughout this research, it was possible to develop a modeling tool
that allowed the assistance to the investor in his decision-making.

Index terms: System Dynamics, Crop and Livestock Integration,
Modeling and Simulation.
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Introducao

O territorio nacional ocupa uma éarea de 8.514.877 km?, sendo que a
regidao dos Cerrados representa aproximadamente 23 % desse total,
algo em torno de 204 milhGes de hectares, constituindo a maior area
continua com potencial para a producao de alimentos, apresentando
uma privilegiada localizacao central, recursos hidricos abundantes,
topografia e climas favoraveis (OLIVEIRA et al., 2003).

A partir da década de 1970, houve um acelerado processo de
desenvolvimento na agricultura e pecuéria na regidao do Cerrado
brasileiro, o qual se deu pela introducao de diversas espécies do género
Brachiaria, adaptadas aos solos com alto teor de aluminio, e pela
ampliacao das areas de cultivo com soja (KLUTHCOUSKI et al., 2003).

As culturas anuais de graos proporcionaram, no decorrer das décadas
de 1980 e 1990, a expansao da fronteira agricola nessa regidao, com
a intensificacao do uso dos fatores de producao, investimentos em
mecanizacao e adocao de tecnologias baseadas em alto consumo
energético (fertilizantes e defensivos). As monoculturas, ao mesmo
tempo em que elevaram os custos de producao e degradaram o meio
produtivo, resultaram na instabilidade de grande parte das exploracoes
(KLUTHCOUSKI et al., 2003).

Em virtude do grande potencial que a regidao do Cerrado apresenta

para exploracao da agropecudria, varias pesquisas estdao sendo
desenvolvidas visando a recuperacao e exploracao de areas degradadas,
integrando a agricultura e a pecuéria e explorando os recursos naturais
de forma racional, buscando, assim, a sustentabilidade dessas
atividades no Cerrado.

A Integracao Lavoura-Pecuéaria (ILP) é uma alternativa que esta sendo
adotada entre os elementos tecnoldgicos disponiveis, destacando-se
por apresentar um sinergismo entre a producao de culturas anuais e
a producao de forragem para exploracao da pecuaria de corte ou de
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leite a pasto, além de apresentar vantagens agron0micas, sociais e
ambientais.

Essa técnica vem sendo pesquisada no Projeto de Integracao Lavoura-
Pecuéria (PILP) da Embrapa Arroz e Feijao/Cerrados, com a implantacao
das pastagens pelo Sistema Santa Fé. Segundo Cobucci et al. (2001),
este consiste em produzir culturas anuais consorciadas com plantas
forrageiras, de forma a minimizar a competicao precoce dessas,
evitando a reducao do rendimento das culturas anuais e proporcionando
uma producao forrageira de alta qualidade para entressafra.

Esse sistema de producao tinha como objetivo solucionar alguns

danos causados pela agricultura convencional que, mesmo tecnificada,
degrada as propriedades fisicas (desestruturacao e compactacao) e
biolégicas do solo (reducado dos teores de matéria organica e defensivos
em excessos), enquanto a pastagem proveniente dessa integracao,
aproveitando os residuos de fertilizantes aplicados aos cultivos,
recupera tais propriedades (SEGUY et al., 1994).

Cezar et al. (2002) apresentaram duas diretrizes para avaliacao
econdmica do sistema de ILP: (a) avaliar do ponto de vista macro
ou microecondmico, considerando os impactos agregados ao
sistema, como feito por Yokoyama e Stone (2003); e (b) avaliar
estabelecimentos rurais ou experimentos, levando em conta seus
custos e beneficios.

Apesar dos resultados de pesquisa apresentados sobre o Sistema Santa
Fé, relatado por meio de publicacdes de capitulos de livros, periédicos
e artigos cientificos, ainda ha caréncia de estudos para avaliacao da
sua viabilidade econdmica, sendo que estes podem ser feitos utilizando
como ferramenta a modelagem, permitindo subsidiar recomendacdes
sobre a adocao deste sistema.

Essa modelagem consiste numa sistematizacao das variaveis de um
determinado projeto, de forma a permitir realizar simulacdes que
auxiliam nas tomadas de decisdo. Entre varias metodologias disponiveis
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existe uma chamada System Dynamics (FORRESTER, 1961), apropriada
para analisar sistemas complexos. Essa metodologia estd sendo
aprimorada, dando origem a diversos softwares, entre eles o Stella
(HPS 1994). No entanto, ndo existem estudos utilizando esse software
como ferramenta para modelagem da ILP e posteriores simulacoes.

Dessa maneira, o objetivo deste trabalho foi desenvolver o modelo
baseado na metodologia System Dynamics para a andlise econdémica
e o risco do PILP, levando em conta a aleatoriedade das variaveis de
maior volatilidade.

Material e Métodos

Descricdo do Programa de Integracdo Lavoura e
Pecuaria - PILP

O modelo desenvolvido foi baseado em dados do PILP, oriundo da
rotacao de culturas anuais e pecudria em uma area de 90 ha da
Embrapa Arroz e Feijao (Fazenda Capivara), localizada no Municipio de
Santo Antdnio de Goias, GO.

Utilizou-se a técnica Sistema Santa Fé para estabelecimento da
pastagem consorciada com a cultura do milho, logo apds a sucessiva
rotacao de 2,5 anos com lavoura, com consequente reposicdo de
nutrientes no solo, sendo essa area utilizada nos 3,5 anos seguintes
com pastagem (Tabela 1).

Baseado no esquema de rotacao descrito na Tabela 1, foi elaborado

o modelo do PILP, no horizonte de planejamento de 1.186 dias, de
acordo com diagrama de Gantt. Esse corresponde ao uso de barras
que exibem atividades e duracdes e é usado para programar, planejar e
gerenciar projetos.

O ciclo de cada atividade corresponde a uma barra horizontal e o
comprimento de cada barra corresponde a sua duracao. A posicao da
barra no gréfico é funcao das ligagcdes entre as diferentes atividades
(Tabela 1).



Tabela 1. Horizonte de planejamento do PILP durante trés ciclos de rotacédo de culturas anuais e pecuéria.

Dias

151
180
270
335
360
365
455
516
545
635
700
725
730
820
881
910
1000
1060
1065
1090
1095
1185
1186

Recria

3356

1° Recria
34 ha

Terminacao

120

2° Recria
34 ha

10
Terminacao

Cultura do
Feijao

185

3?2 Recria
34 ha

20
Terminacao

1° Cultura do
Feijao 34 ha

2° Cultura do
Feijao 34 ha

Cultura da Cultura do  Cultura do milho Animais
soja arroz + Brachiaria Volantes*
Ciclo de cada atividade (dias)
209 214 209 90
1° Cultura 1° Volantes
o
185:'2“7’1:"" 1° Culturado | do Milho + 17 ha
y arroz 17 ha | Brachiaria 17 ha
2° Cultura 2° Volantes
o
2S§:|t1u7rah:a 2° Cultura do | do Milho + 17 ha
y arroz 17 ha | Brachiaria 17 ha
3° Volantes
o 3° Cultura
3° Culturada | 50 ¢ tira do | do Milho + 17 ha

Soja 17 ha

30
Terminacao

arroz 17 ha

Brachiaria 17 ha

Data de Encerramento do horizonte de planejamento

3° Cultura do
Feijao 34 ha

ol

JUJ 8P BLWISISIS WA 00SIY 8P 8S/UY @ BIIAIUBUI{-0IILLQUOIT 0RIBIeAY

~-oedeiba
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Descricdo dos parametros biolégicos do Programa de
Integracdo Lavoura e Pecuaria - PILP

Os parametros biolégicos utilizados no horizonte de planejamento

de 1.186 dias foram oriundos do acompanhamento da evolucao do
ganho de peso, por animal e por area, no periodo de junho de 2004 a
setembro de 2005, dos animais participantes do Teste de Desempenho
de Touro Jovem (TDTJ) da Embrapa Arroz e Feijao.

TDTJ consiste em uma prova de ganho em peso que estd no nono
ano, tendo seu inicio em junho de cada ano e término em setembro
do ano seguinte, sendo que a média e desvio-padrao utilizados no
modelo estocastico da pecudria foram oriundos dos dados do sétimo
ano do TDTJ. Os animais participantes desse teste sdo registrados e
pertencem a trés racas zebuinas (Nelore, Brahman e Tabapua), com
diferenca de idade oscilando, no maximo, em trés meses, formando
assim um grupo contemporaneo. Esses animais sao oriundos de
fazendas localizadas em cinco diferentes estados da federacao
(Tocantins, Goids, Mato Grosso, Sdo Paulo e Mato Grosso do Sul), que
submetem seus animais a prova de ganho de peso.

Depois de selecionados e desmamados nas fazendas, com idade entre
7 a 10 meses, os 117 animais participantes do TDTJ no ano sete
entraram no projeto no més de junho de 2004 (equivalente a data zero
do modelo). Esses animais foram recriados e submetidos a avaliacao de
desempenho durante o periodo de 11 meses, até o més de maio do ano
seguinte, correspondendo ao periodo de 335 dias do modelo, no qual
0s animais nao classificados retornaram para suas fazendas de origem.

Os 65 primeiros classificados no TDTJ permaneceram no sistema, onde
foram submetidos a terminacao durante 120 dias e, posteriormente,
comercializados no leildo realizado pela Embrapa, no més de setembro
de 2005 (equivalente a data 455 dias no modelo).

Os parametros oriundos do PILP utilizados para elaboracao do modelo
foram obtidos do periodo de junho de 2004 a setembro de 2005
referentes a:
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1. Uma safra com as lavouras de milho, soja e arroz.
2. Uma entressafra com feijao (inverno).

3. Uma recria referente ao TDTJ ano sete.

4. Uma terminacao dos animais volantes.
5

. Uma terminacao dos animais participantes do TDTJ do ano sete.

Com relacdao ao componente agricola, foram observadas as
produtividades das culturas plantadas, de acordo com o esquema
de rotacao do PILP referente ao ano sete. Foram acompanhadas as
seguintes informacodes:

Area plantada
e Cultura alocada a érea.

® Produtividade por cultura.

e (Quantidade de insumos utilizados e seus custos associados.

O acompanhamento dos custos operacionais (todos os custos
relacionados ao processo produtivo) desde o pré-plantio até a colheita e
0s nao operacionais (todos os custos apds o plantio, custos com frete
e armazenamento) foram organizados em planilhas de acordo com a
cultura, objetivando padronizar as planilhas das lavouras e da pecuaria
no PILP.

Os parametros utilizados nas interfaces das lavouras (custos
operacionais, ndo operacionais, produtividade e area plantada) foram
deterministicos, ao longo de trés ciclos das lavouras estudadas, sendo
estocastico apenas o pardmetro preco de comercializacao das suas
respectivas culturas.

Descricdo dos parametros econdmicos do Programa de
Integracdo Lavoura e Pecuaria - PILP

Os dados oriundos do ano sete do PILP foram utilizados no
desenvolvimento do modelo de simulacdo para estudar a viabilidade
econdmica desse projeto, utilizando a metodologia System Dynamics,
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sendo o software Stella versao 8.0 para Windows da High Performance
Systems adotado como ferramenta de modelagem.

Depois de modelado o PILP de forma deterministica, foi introduzido
como variavel estocastica o preco de cada produto comercializado

no projeto (soja, arroz, milho, boi magro e boi gordo). Esses foram
considerados de forma independente no modelo, por meio das suas
respectivas distribuicbes normais, oriundas dos precos desses produtos,
praticados nos Ultimos 37 meses no Estado do Goids (maio de 2003 a
junho de 2006), para analisar a viabilidade econémica sob condicdes de
risco.

Descricdo dos cenarios estudados

Foram analisados 16 cendrios, sendo oito de forma deterministica, para
avaliar a viabilidade econdtmica do PILP e oito de forma estocastica,
para avaliar a probabilidade de ocorrer lucro mediante a volatilidade dos
precos dos produtos comercializados na agricultura e pecuaria (Fig. 1).

Com relacdo as receitas pecuarias, foram considerados dois cenérios:
a comercializacdo de boi gordo e a comercializacdo de touros jovens

— ou seja, como a comercializacao do boi TDTJ é por intermédio

de leilao de animais provados a pasto, mas 0 manejo sanitario e
nutricional adotado é o mesmo para pecuaria de corte em regime de
pasto, consideraram-se os indices zootécnicos alcancados no PILP para
simular a comercializacao de boi comercial (BC) em arrobas e verificar
se 0 mesmo sistema de producgao integrando lavoura e pecuaria
permaneceria viavel, alterando apenas a forma de comercializacao.

Além desses cenarios, foram considerados outros quatro:

Considerando arrendamento (A) ou depreciacéo (D)

No caso do arrendamento, foi considerado o valor de R$ 100,00 por
ha/ano, sendo ja incluso nesse valor toda intraestrutura do PILP (curral,
cercas elasticas e elétricas e instalacdes hidraulicas). Em relacéo a
depreciacao, essa foi calculada considerando a vida Gtil do curral de 25
anos e, com relacdo aos demais itens de infraestrutura citados acima,
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a vida-util considerada foi de 10 anos. O valor residual utilizado no
célculo foi 10 % do valor inicial de cada item.

Considerando 90 % de recurso do governo (RG) e 10 % de
capital préprio (CP) ou 100 % CP

Sendo a taxa de juros efetiva usada como custo de capital de terceiro
sobre o RG igual a 8,75 % a.a., que equivale a praticada pelo Fundo
Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste (FCO) do Banco

do Brasil. Com relacdo ao cenario com 100 % de CP, considerou-se
um custo de oportunidade equivalente ao da renda fixa, praticado no
mercado financeiro nacional a uma taxa efetiva de 10 % a.a. Ja no
cendrio com apenas 10 % de CP, considerou-se o custo do CP igual a
taxa efetiva de 10 % a.a.

As combinacdes desses cendrios resultaram em 16 avaliacOes
apresentadas na Fig. 1.

‘ Cenarios deterministicos e estocasticos ‘

l I

Boi Comercial TDTJY
(BC)
Recurso do Governo Capital Préprio Recurso do Governo Capital Préprio
(RG) + CP (CP) (RG) + CP (CP)
‘ D* ‘ ‘ A ‘ D* ‘ ‘ AR ‘ D* ‘ ‘ A ‘ D* ‘ ‘ AR

Em que os cenérios deterministicos e estocasticos foram respectivamente:

1° e 9° cenario = be/rg + cp/D* (depreciacao) 5%e 13° cenario = tdtjrg + cp/d
2° e 10° cenario = befrg + cp/A™* (arrendamento) 6° e 14° cendrio = tdtj/rg + cpla
3°e 11° cenario = be/cp/d 7° e 15° cendrio = tdtjlcp/d
4° e 12° cenario = bclcpla 8° e 16° cenario = tdtjlcp/a

Fig. 1. Fluxograma dos cenérios deterministicos e estocasticos avaliados no modelo de
simulacéo do PILP.
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Indicadores econdmico-financeiros utilizados no modelo
Os indicadores econdmicos utilizados foram: valor presente liquido
(VPL) e relacao beneficio custo (RBC), que, para os quatros cenarios
deterministicos, foram obtidos por meio do Demonstrativo de Resultado
do Exercicio (DRE) proposto por Ribeiro (2003), sendo calculado, no
horizonte de planejamento (1.186 dias), da seguinte forma: VPL =
Lucro Bruto + Receitas nao operacionais - Despesas nao operacionais
e RBC = (Lucro Bruto + Receitas ndo operacionais)/Despesas nao
operacionais. O Lucro Bruto considerado refere-se a diferenca entre o
faturamento (vendas) e os custos (custos médios variaveis).

Foi possivel calcular a taxa interna de retorno (TIR) para os dois
cenarios deterministicos com CP e depreciacao ou arrendamento. De
acordo com Noronha (1987), a TIR equivale a taxa de desconto que
torna o VPL igual & zero.

As anadlises estocdasticas da viabilidade econdmica foram obtidas apés
serem geradas uma amostragem, para cada cenario avaliado, de 500
valores (VPLs), utilizando a fungcdo Monte Carlo no software Stella.
Posteriormente, os dados foram transferidos para o software @Risk, o
qual permitiu quantificar a probabilidade de cada cenario estudado obter
o VPL < 0, ou como chamado na area de financas "value at risk”, que
indica o risco da atividade econémica.

Resultados e Discussao

Modelo de avaliacdo econémica do PILP

Com o objetivo de apresentar o desenvolvimento do modelo de
avaliacdo econdmica do PILP, primeiramente sera descrita a interface
do modelo. Na sequéncia, sera detalhado o painel central do modelo,
com suas respectivas particularidades. Em seguida, serd apresentado

o critério financeiro adotado para realizar todos os pagamentos (gastos
operacionais, ndo operacionais, financiamento e despesas gerais) no
PILP, além do demonstrativo de resultado no horizonte de planejamento
do modelo.
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Interface do modelo

A simulacdao computacional por eventos dindmicos, ou seja,
comportamentos variaveis dos dados originados de pesquisas no PILP
ao longo do tempo, serviu como parametros ou “Inputs” para alimentar
a entrada do modelo de simulagdo com os valores conhecidos pelos
estatisticos como fatores a varios niveis, podendo, na saida, avaliar

os efeitos destas em uma superficie de resposta, auxiliando assim na
tomada de decisao do investidor (PIDD 1998), como apresentado no
modelo de simulacédo do PILP (Fig. 2).

Receitas operacionais
e ndo operacionais

Custos operacionais
e ndo operacionais

para o PILP de planejamento
Receitas e despesas
financeiras

x Modelo de simulacéo N VPL no horizonte
/ |

Despesas
gerais

Fig. 2. Modelo de simulacdo desenvolvido para avaliar a viabilidade econémica do PILP.

Interface do painel central do PILP, no software Stella
A denominacao painel central significa que os resultados das interfaces
descritas anteriormente e os 16 cenéarios da modelagem do PILP séo
controlados nele. Isso ocorre devido a um recurso do software Stella,
que funciona como chaves, as quais podem ser acionadas para ativar
ou desativar duas combinacdes diferentes.

Essas chaves sdo responsdaveis por ativar ou desativar os 16 cendarios
deterministicos ou estocasticos do PILP por meios das seguintes
combinacdes: RG ou CP, BC ou TDTJ e A ou D. Sendo que, depois de
alteradas, basta rodar o modelo para obter suas respectivas avaliacoes
econdmicas.
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Por exemplo, pode ser feito a combinacao dos cenérios: capital préprio,
boi gordo comercial e arrendamento, podendo ser deterministico ou
estocastico.

Os resultados dos custos operacionais das atividades no exemplo
anterior servem como base de célculo para determinar os custos com
elaboracao do projeto, assisténcia técnica e administrativa.

Esse recurso permite, apés rodar o modelo e obter o custo operacional
acumulado — que esta representado pelo gerador da base de calculo —,
copiar o valor obtido nesse gerador e digitar na base de calculo ILP.

Dessa forma, apds rodar novamente o modelo, obtém-se os valores
desses custos atualizados. Isso s6 precisa ser feito quando as
combinacdes entre os cenérios diferem de BC ou TDTJ, devido aos
custos operacionais destes dois cenarios serem diferentes.

Modulo economico-financeiro no software Stella
Modelo financeiro e demonstrativo de resultado referente
ao sétimo ano do PILP no Software Stella

O inicio do modelo do PILP, quando considerado o cenério RG, ocorre
na data de liberacado do recurso, que corresponde a data zero do
modelo.

Ao ser liberado, esse recurso passa a ser modelado de duas formas:
a primeira refere-se a conta de capital de terceiro, a qual sera
acrescentada a taxa de juros sobre o capital de terceiro (8,75 %
a.a.). A segunda refere-se a transferéncia desse recurso para conta
de aplicacédo de capital de terceiro. Também vao para essa conta as
receitas operacionais e nao-operacionais, sendo a taxa de rendimento
considerada a mesma do juro sobre o capital préprio (10 % a.a.).

Todas as despesas, com seus respectivos pagamentos, e 0 pagamento
do financiamento sao contabilizadas através dessa conta de aplicacao
financeira, sendo que, se ocorrer a exaustao dela, ou melhor, se acabar
o dinheiro, os pagamentos sao efetuados na conta capital préprio,
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a qual passa a considerar uma despesa sobre a utilizacao do capital
préprio, a uma taxa de juros sobre este capital de 10 % a.a.

As saidas de todas essas contas descritas anteriormente estao
modeladas para ocorrer na data de encerramento, equivalendo ao dia
1.186 do modelo, que corresponde ao horizonte de planejamento do
projeto.

O modelo matematico utilizado para determinar o VPL no horizonte de
planejamento foi: encerramento receitas operacionais + encerramento
receitas nao-operacionais + encerramento custo operacionais e nao-
operacionais PILP — depreciacdo — encerramento despesas gerais

— encerramento despesas financeiras — pagamento impostos e
contribuicdes sobre venda.

Modelo das Receitas do PILP, ano sete, no software Stella
A expressao considerada no conversor receita pecuaria boi comercial
(BC) ou TDTJ esté determinado da seguinte forma:

e No cenério BC, as receitas consideradas foram ao final da recria,
com a comercializacdo dos bois magros, e ao final da terminacao,
com a comercializacdo de boi gordo.

* No cenério TDTJ, foi considerado, ao final da recria, apenas a recei-
ta equivalente ao custo operacional dos animais desclassificados du-
rante a recria e, ao final da terminacédo, a média do preco dos quatro
ultimos leiloes realizados pelo PILP ao final do TDTJ.

Todas as receitas estdo com a saida de suas respectivas contas
modelada para a data de 1.186 dias. Os parametros considerados para
modelar a entrada da receita com os animais volante foram:

e Area de 17 ha com pastagem.
e Valor de R$ 15,00 por cabeca/més.

e Duracao: 3 meses de pastejo (15 de dezembro até 15 de marco).

® Peso médio dos animais na entrada do PILP: 360 kg de PV.



Avaliacdo Econémico-Financeira e Anélise de Risco em Sistema de Integracéo... 19

e Taxa de lotacado de 3,1 UA/ha, apds ter estabelecido o periodo das
aguas.

A férmula matematica utilizada para calcular a receita com
arrendamento das areas de pasto para os animais volantes foi a
seguinte:

Pulso (preco do aluguel de pasto por cabeca * quantidade
de animais volante * tempo de pastejo, 270, 365).

O numero 270 dias no modelo matematico é referente ao nimero de
dias a partir da primeira entrada da receita dos animais volante (dia 11
de dezembro) e o valor 365 representa que, a cada 365 dias, repete-se
essa receita no modelo.

A quantidade de animais volantes foi determinada utilizando os
parametros apresentados anteriormente, com a seguinte expressao
matematica: (area arrendada para terminacao dos animais volante *
lotacdo nas aguas com volante * 450)/peso médio.

Os parametros considerados para determinar a entrada das receitas
com arrendamento para plantio de feijao no periodo da seca foram:

e Area arrendada: 34 ha. Essa area equivale as utilizadas no cultivo da
soja e do arroz no periodo da safra.
e Custo do arrendamento: quatro sacos de feijao por ha/ano.

e Preco do saco 60 kg de feijdo: R$ 72,50.

A entrada das receitas foi calculada utilizando a seguinte expressao:

Pulso (arrendamento para plantio de feijdo no periodo da
seca, 365,365).

O numero 365 aparece duas vezes: na primeira vez, refere-se a primeira
entrada da receita com arrendamento de feijao (dia 15 de junho) e, na
segunda vez, refere-se as préximas receitas, que se repetem a cada
365 dias.
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Para determinar o valor da receita de arrendamento para plantio de
feijao, foi usado:

preco do saco de feijdo * fator de arrendamento * area
arrendada.

As receitas financeiras ficaram em uma conta a parte, de forma a
permitir, ao final do horizonte do projeto, saber qual foi a receita
financeira acumulada.

Modelo das Despesas do PILP, ano sete, no software Stella
Os pagamentos com assisténcia técnica (3 %), despesa administrativa
(2 %) e elaboracao do projeto (2 %) sao o resultado da multiplicacao
das suas respectivas porcentagens pelo custo operacional acumulado
do PILP, sendo esses somados no fluxo de pagamento das despesas
gerais.

Os custos operacionais e ndo-operacionais, pagamento de despesas
financeiras (despesas com capital préprio e capital de terceiro) e
pagamento despesas gerais do PILP, estdo modelados para entrarem
no fluxo de gastos e permanecerem na conta chamada de fornecedor.
Esses sdo pagos nas suas respectivas datas de compra, somado

ao prazo de pagamento da mesma, através da conta de aplicacdes
financeiras (Ativo).

Com relacdo a despesa com aquisicdo dos bezerros no cenério de BC,
foi considerada a média de peso dos bezerros na entrada do TDTJ
ano sete multiplicado pelo preco da @ do boi gordo, equivalente a

R$ 56,00.

Porém, na realidade do PILP, todos os animais sdo cedidos por seus
respectivos criadores por meio de um contrato de consignacao.
Segundo esse contrato, o proprietario do animal paga o custo
operacional destes durante a recria, independentes de serem
classificados ou nao para terminacao.
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Para avaliacao econdmica do projeto, foi estimado o valor de aquisicéo
de R$ 1.500,00 por bezerro puro de origem. Esse valor foi considerado
somente para 66 % do custo total de aquisicdo dos bezerros no
cendrio TDTJ, porcentagem correspondente aos animais classificados
para terminacdo. Aqueles desclassificados correspondem aos 34 %
restantes e sdo responsdaveis pela receita oriunda do pagamento
referente ao custo operacional da manutencao destes animais no PILP
durante a recria.

Resultados dos Cendarios Deterministicos

Na Tabela 2, observa-se, no demonstrativo de resultado dos cenarios
deterministicos BC, aos 1.186 dias do horizonte do projeto, que as
receitas operacionais, impostos e contribuicdes sobre a venda, receitas
operacionais liquidas, custos operacionais, custos nao operacionais,
receitas com arrendamento para plantio de feijao e arrendamento para
terminacao de animais volantes sao iguais, sendo que ocorre diferenca
entre esses cenarios apenas nas receitas financeiras e despesas nao
operacionais.

Essas diferencas resultam nas avaliacdes econdmicas utilizando os
indicadores VPL e RBC, apds as combinagbes deterministicas BC dos
cenarios D ou A e RG+CP ou CP.

Todos os cenérios BC resultaram em avaliacdes favoraveis quando
da adocédo do PILP, sendo o cenario BC/D/RG + CP a melhor opcéo de
investimento, com VPL igual a R$ 57.831,76, indicando tratar-se de
um projeto favoravel e RBC igual a 1,47, sinalizando que, a cada real
investido no projeto, had um retorno de 47 centavos (Tabela 2).

O valor de arrendamento (R$ 27.000,00) foi maior que o da
depreciacao (R$ 16.692,98), sugerindo que os cenarios BC que
consideram a depreciacao em detrimento ao arrendamento, nas
despesas nao-operacionais, sao mais atrativos.

Jé o custo financeiro com recurso do governo a taxa de 8,75 %

(R$ 33.336,39) foi menor que o custo financeiro com a utilizacdo do
capital préprio apdés exaustao do recurso do governo, sendo que esse
custo variou em cada cenério (Tabela 2).



Tabela 2. Demonstrativo de resultado dos cendrios deterministicos BC utilizando os parametros do sétimo ano do

PILP, no horizonte de avaliacao do projeto (1.186 dias), Goias, 2007.

Demostrativo de Resultado

1 - Receitas operacionais brutas
Receita operacional arroz
Receita operacional milho
Receita operacional pecuaria
Receita operacional soja
2 - Impostos e contribuicGes sobre venda
INSS sobre vendas
3 - Receitas operacionais liquidas (1 - 2)
4 - Custos operacionais liquidos e ndo-operacionais
4.1 Custos operacionais
Custo operacional AC arroz
Custo operacional AC milho
Custo operacional AC pecudria
Custo operacional AC soja
4.2 Custos nado-operacionais
Custos nao-operacionais milho

Custos nao-operacionais soja

BC/D/RG
576.226,25
85.680,00
89.760,00
331.936,25
68.850,00
9.872,88
9.872,88
566.353,37
443.042,03
423.741,43
69.942,93
44.445,48
275.790,94
33.562,08
19.300,60
8.809,73
2.692,56

Cenarios Deterministicos

BC/D/CP
576.226,25
85.680,00
89.760,00
331.936,25
68.850,00
9.872,88
9.872,88
566.353,37
443.042,03
423.741,43
69.942,93
44.445,48
275.790,94
33.5662,08
19.300,60
8.809,73
2.692,56

BC/A/RG
576.226,25
85.680,00
89.760,00
331.936.25
68.850,00
9.872,88
9.872,88
566.353,37
443.042,03
423.741,43
69.942,93
44.445,48
275.790,94
33.562,08
19.300,60
8.809,73
2.692,56

BC/A/CP
576.226,25
85.680,00
89.760,00
331.936,25
68.850,00
9.872,88
9.872,88
566.353,37
443.042,03
423.741,43
69.942,93
44.445,48
275.790,94
33.562,08
19.300,60
8.809,73
2.692,56

Continua...
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Tabela 2. Continuacao.

Demostrativo de Resultado

Custos nao-operacionais arroz
Custos nao-operacionais pecuaria
5 - Lucro bruto (3 - 4)
6 - Receitas ndo-operacionais
Receitas financeiras
Receita arrendamento feijao
Receita volante
7 - Despesas nao-operacionais
Taxa elaboracao projeto
Conta assisténcia técnica
Conta custo administrativo
Conta depreciacao
Conta arrendamento
Despesas juros financiamento recurso governo
Despesa juros capital préprio
8-VPL(5 + 6 -7)
9 -RBC ((5 + 6)/7)
10 - TIR

BC/D/RG
3.299,81
4.498,50
123.311,34
57.859,21
19.386,08
29.580,00
8.893,13
123.338,79
12.712,24
12.712,24
8.474,83
16.692,98
0
33.336,39
39410,11
51.764,04
1,47

Fonte: Dados da pesquisa obtidos no Modelo do PILP, utilizando o software Stella.

Cenarios Deterministicos

BC/D/CP
3.299,81
4.498,50

123.311,34
77.183,61
38.710,48
29.580,00

8.893,13

148.823,54
12.712,24
12.712,24

8.474,83
16.692,98
0
0
98231,25
45.420,99
1,35
12,35

BC/A/RG
3.299,81
4.498,50
123.311,34
57.859,21
19.386,08
29.580,00
8.893,13
137.205,25
12.712,24
12.712,24
8.474,83
0.00
27.000,00
33336,39
42.969,55
37.897,57
1,32

BC/A/CP
3.299,81
4.498,50

123.311,34
77.183,61
38.710,48
29.580,00
8.893,13
162.690,00
12.712,24
12.712,24
8.474,83
0
27.000,00
0
101.790,69
31.554,53
1,23
11,12
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O cenério BC/A/CP, além de ser o que mais usou CP, também
apresentou VPL (R$ 37.804,95) e RBC (1,23) menos favoraveis,
demonstrando ser, entre os cenarios BC, o menos atrativo (Tabela 2).
Considerando-se esses mesmos indicadores econdmicos, serao
descritos a seguir, em ordem crescente de atratividade, os cenarios
com seus respectivos VPL e RBC: BC/A/RG +CP (R$ 43.865,30 e
1,32); BC/A/CP (R$ 5.1671,41 e 1,35) e BC/D/RG+CP (R$ 57.831,76
e 1,47).

Neste estudo, no qual o estabelecimento das pastagens foi realizado
utilizando-se o Sistema Santa Fé, o RBC encontrado foi maior que

um para todos os cendrios avaliados, contrastando com o relato de
Yokoyama et al. (1999), que avaliou o custo de producdo da formacao
de pastagem em consércio com culturas anuais, utilizando a técnica
do sistema Barreirdo para estabelecimento da pastagem, e obteve uma
RBC inferior a um.

As TIRs foram favoraveis a investimentos no PILP mediante os cenarios
avaliados, em virtude de suas taxas terem sido maior ou igual ao custo
de oportunidade do capital préprio (Tabela 2).

Na Tabela 3, observa-se, no demonstrativo de resultado dos quatro
cenarios deterministicos TDTJ, aos 1.186 dias do horizonte do projeto,
que existe alteracao dos valores apenas nas receitas financeiras e
despesas nao operacionais. Essas diferencas alteram as avaliacoes
econdmicas utilizando os indicadores VPL, RBC e TIR, apds as
combinacdes dos cendrios D ou A e RG + CP ou CP.

A Tabela 3 apresenta também os cendarios com seus respectivos

VPLs, em ordem crescente de atratividade, que foram: TDTJ/A/CP
(99.119,84); TDTJ/A/RG+CP (109.846,94), TDTJ/D/CP (112.986,30)
e TDTJ/D/RG+CP (123.713,40). No entanto, considerando-se

0s cendrios com seus respectivos RBCs, em ordem crescente de
atratividade, os resultados foram: TDTJ/A/CP (1,35); TDTJ/D/CP
(1,42), TDTJ/A/RG+CP (1,46) e TDTJ/D/RG +CP (1,55).
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O custo financeiro com recurso do governo a taxa de 8,75 %

(R$ 58.011,85) foi menor que o custo financeiro com a utilizacdo do
capital préprio apdés exaustao do recurso do governo, sendo que esse
custo variou em cada cenério, como pode ser observado na Tabela 3.

Os custos com arrendamento e depreciacado foram R$ 27.000,00 e
R$ 16.692,98, respectivamente, sugerindo que os cenarios TDTJ
que consideram a depreciacdao em detrimento ao arrendamento, nas
despesas nao operacionais, sao mais atrativos.

As TIRs nos cenérios TDTJ foram menos favoraveis em relacdo aos
cenarios BC; isso ocorreu por causa do maior custo financeiro, porém
mostraram-se favoraveis aos investimentos no PILP mediante os
cenarios avaliados, por suas taxas terem sido maior ou igual ao custo
de oportunidade do capital préprio (Tabela 3).



Tabela 3. Demonstrativo de resultado dos quatro cendrios deterministicos TDTJ utilizando os pardmetros do sétimo

ano do PILP, no horizonte de avaliacdo do projeto (1186 dias), Goias, 2007.

Demostrativo de Resultado

1 - Receitas operacionais brutas
Receita operacional arroz
Receita operacional milho
Receita operacional pecuaria
Receita operacional soja

2 - Impostos e contribuicdes sobre venda
(INSS sobre vendas)

3 - Receitas operacionais liquidas (1 — 2)

4 - Custos operacionais liquidos e
ndo-operacionais

4.1 Custos operacionais
Custo operacional AC arroz
Custo operacional AC milho
Custo operacional AC pecuéria
Custo operacional AC soja

4.2 Custos nao-operacionais
Custos nao-operacionais milho
Custos nao-operacionais soja

TDTJ/D/RG

1.204.052,00

85.680,00

89.760,00
959.762,00

68.850,00

9.872,88

1.194.179,12

950.276,69

737.393,21
69.942,93
44.445,48

589.442,72
33.562,08

212.883,48

8.809,73
2.692,56

Cenarios Deterministicos

TDTJ/D/CP

1.204.052,00

85.680,00

89.760,00
959.762,00

68.850,00

9.872,88

1.194.179,12

950.276,69

737.393,21
69.942,93
44.445,48

589.442,72
33.562,08

212.883,48

8.809,73
2.692,56

TDTJ/A/RG

1.204.052,00

85.680,00

89.760,00
959.762,00

68.850,00

9,872,88

1.194.179,12

950.276,69

737.393,21
69.942,93
44.445,48

589.442,72
33.562,08

212.883,48

8.809,73
2.692,56

TDTJ/A/CP

1.204.052,00

85.680,00

89.760,00
959.762,00

68.850,00

9.872,88

1.194.179,12

950.276,69

737.393,21
69.942,93
44.445,48

589.442,72
33.562,08

212.883,48

8.809,73
2.692,56
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Tabela 3. Continuacéo.

Demostrativo de Resultado

Custos nao-operacionais arroz
Custos nao-operacionais pecudria
5 - Lucros brutos (3 - 4)
6 - Receitas ndo-operacionais
Receitas financeiras
Receita arrendamento feijao
Receita volante
7 - Despesas nao-operacionais
Taxa elaboracao projeto
Conta assisténcia técnica
Conta custo administrativo
Conta depreciacao
Conta arrendamento

Despesas juros financiamento recurso
governo

Despesa juros capital préprio
8 - VPL
9 - RBC
10 - TIR

Fonte: Dados da pesquisa obtidos no Modelo do PILP, utilizando o software Stella.

TDTJ/D/RG
3.299,81
198.081,38
243.902,43
104.415,81
65.942,68
29.580,00
8.893,13
224.604,84
22.121,80
22.121,80
14.747,86
16.692,98
0

58.011,85

90.908,55
123.713,40
1,65

Cenarios Deterministicos

TDTJ/D/CP
3.299,81
198.081,38
243.902,43
140.854,02
102.380,89
29.580,00
8.893,13
271.770.15
22.121,80
22.121,80
14.747,86
16.692.98
0]

0

196.085,71
112.986,30
1,42
10,60

TDTJ/A/RG
3.299,81
198.081,38

243.902,43
104.415.81
65.942,68
29.580,00
8.893,13

238.471.30
22.121,80
22.121,80
14.747,86

0]

27.000,00

58.011,85

94.467,99
109.846,94
1,46

TDTJ/A/CP
3.299,81
198.081,38
243.902,43
140.854,02
102.380,89
29.580,00
8.893,13
285.636.61
22.121,80
22.121,80
14.747,86
0
27.000,00

0]

199.645,15
99.119,84
1,35
10,00
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Resultados dos Cenarios Estocasticos

Conforme proposto neste trabalho, a andlise da viabilidade econdmica
do PILP, de forma estocastica, foi obtida apds ser gerada uma
amostragem de 500 valores (VPLs) utilizando a funcao Monte Carlo
no software Stella. Posteriormente, os dados foram transferidos para
o software @risk, o qual permitiu quantificar a probabilidade de cada
cenario estudado obter o VPL < O, ou como chamado na area de
financas value at risk, que indica o risco do projeto.

O cenério BC RG+CP D (Fig. 3 - A) mostra que a probabilidade do VPL
ser menor ou igual a zero P(VPL < 0) foi de 3.8% em uma distribuicao
N(50.344,00, 28.383,00) com o valor (X;Y) = (0; 3,8 %). Esse
resultado indica que a probabilidade de ocorrer prejuizo nesse cenario
é baixa (3,8 %), sendo a P(VPL > 0) = 96,2 %, o que sugere alta
atratividade do projeto.

Na Fig. 3 - B, o cenério BC RG +CP A representa a segunda maior
probabilidade do VPL < O entre todos os cenéarios BC e TDTJ, sendo
P(VPL < O0) = 16,5 % na distribuicdo N (26.402,00, 27.077,00) com
o valor (X;Y) = (0; 16,5 %). Apesar disso, a probabilidade de prejuizo
nesse cenario é baixa, pois P(VPL > 0) = 83,5 representa uma alta
atratividade do projeto. O desvio-padrado desse cendrio (27.077,00) foi
maior que a média (26.402,00) da distribuicao normal.

Verifica-se, na Fig. 3 - C, que o cenéario BC CP D mostra a P(VPL

< 0) igual a 5,5 %, enquanto a P(VPL > 0) foi 94,5 %, mostrando
que, ao produzir adotando o sistema utilizado pelo PILP e alcancando
indices zootécnicos e agrondémicos, o produtor terd um baixo risco de
ter prejuizo na atividade agropecuaria. A distribuicao N(39.762,00,
2.931,00) desse cenario apresenta o menor desvio-padrao entre os
cenarios estocastico BC CP (VPL < 0).

Entre os cendrios BC, esse cendrio apresenta a segunda maior
probabilidade de P (VPL < 0), equivalente a 15,7 % e de P(VPL > 0)
igual a 84,3 %. Sua distribuicdo N(25.934,00, 25.808,00) possui um
alto desvio-padrao, semelhante a média obtida apds as 500 simulacdes
de Monte Carlo, no software Stella (Fig. 3 - D).
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A: BCRG+CP D C:BCCPD

T T T
0 20 40 60 80 100 120 140 160 -60  -40 -20 0 20 40 60 80 100
VPL s (Mil RS) VPL 's (Mil R$)

3.8% 96,2 % 55% 94,5 %

B:BCRG+CP A

D: BCCPA

-60 -40 -20 O 20 40 60 80 100 120 140 -40 -20 20 40 60 80 100
VPL s (Mil R$) VPL s (Mil R$)

16,5 % 83,5% 15,7 % 84,3%

Fig. 3. Funcédo de probabilidade de obtencdo do VPL > O, no cenério boi Comercial.

o

Fonte: Dados da pesquisa obtidos no Modelo do PILP, utilizando o software Stella.

Entre os quatro cenarios estocéasticos TDTJ avaliados, o TDTJ RG +CP
D foi o que apresentou a menor P(VPL < 0), sendo o valor (x,y) = (0;1
%), mostrando que a probabilidade de obter prejuizo é de apenas 1 %.
A P(VPL > 0) foi de 99 %, sendo o cendrio com maior atratividade do
projeto (Fig. 4 - A). A N(38944,00, 16749,00) desse cenario foi a que
apresentou o menor desvio-padrao entre todos os cendrios avaliados,
confirmando a probabilidade de se obter lucro.
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A P(VPL < 0), no cenério TDTJ RG+CP A, foide 9 % e a P(VPL > 0)
foi de 91 %. Sendo alta a probabilidade de obter lucro com a producéao
de tourinhos em sistema de ILP (Fig. 4 - B). A N(24.794,00, 18.191,00)
desse cendario apresentou uma média inferior as dos cenérios BC; isso
se deve a alta volatilidade dos precos de comercializagdo nos ultimos
quatro anos de leildo da Embrapa. A distribuicado normal dos precos de
comercializacédo de tourinhos nos dltimos quatro anos gerou a seguinte
média e desvio: 4.301,44 e 604,17.

A: TDTJ RG+CPD
C:TDTJCPD

| | | | | | | | | | | | |
T T T T T T

T
-20 0 20 40 60 80 100 20 10 0 10 20 30 40 50 60 70 80

VPL 's (Mil R$) VPL 's (Mil R$)
Y Y
B: TDTJ RG+CPA
D: TDTJ CPA
f f } f } ; | | | f
40 20 0 20 40 60 80 100 -20 0 20 40 60 80
VPL ’s (Mil R$) VPL ’s (Mil R$)

Fig. 4. Funcédo de probabilidade de obtencdo do VPL > O, nos quatro cenérios TDTJ.

Fonte: Dados da pesquisa obtidos no Modelo do PILP, utilizando o software Stella.



Avaliacdo Econémico-Financeira e Anélise de Risco em Sistema de Integracéo... 31

Observando, na Fig. 4 - C, o P(VPL<O) foi de 4.7 %, enquanto
P(VPL>0) foi 95.3 %, mostrando que, ao produzir adotando o sistema
utilizado pelo PILP e alcancando os mesmos indices zootécnicos

e agrondmicos, o produtor terd um baixo risco de ter prejuizo na
atividade agropecudria. A distribuicdao N(28.263,00, 16.873,00) desse
cenario apresenta a segunda menor média de VPL e o segundo menor
desvio-padrao entre os cendrios estocastico TDTJ.

Entre todos os cenérios, o TDTJ CP A foi o que apresentou maior
possibilidade de ocorrer prejuizo 19,4 % e 80,6 % de se obter lucro.
Apesar desses valores, esse cendrio ainda apresenta um baixo risco,
mostrando ser atrativa a adocao por parte do produtor rural (Fig. 4 - D).
Os valores das probabilidades apresentados nesse cenéario foram um
reflexo da N(14852, 17200), sendo o desvio-padrao considerado muito
alto, maior até que a média.

Conclusoes

Foi possivel desenvolver uma ferramenta de modelagem capaz de
realizar avaliacOes de diferentes cendrios da integracao lavoura e
pecuéria de forma sistémica, no horizonte de 1.186 dias.

A ILP, considerando os indices alcancados no PILP, é técnica e
economicamente viavel, com VPL, RBC e TIR favoraveis, e apresenta
baixos niveis de risco para investidores do agronegécio na regiao do
Cerrado.
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