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O agronegocio é um setor em constante expansdo no mundo.
O agro representa um quarto do PIB brasileiro e 40% do valor
total de exportagoes. O Brasil é o maior produtor de soja do
mundo e tem um déficit de armazenamento de mais 100
milhoes de toneladas. Nesse contexto, o presente estudo tem o
objetivo e verificar a viabilidade economica da construgdo de
um sistema de armazenamento de soja em uma fazenda
localizada no norte do pais. Para o estudo foi feito o fluxo de
caixa e utilizados os indicadores: Valor Presente Liquido
(VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), Payback Descontado
(PBD), Indice de Lucratividade (IL). Foram levantados e
dimensionados todos os equipamentos, construgoes, gastos em
geral e receitas, para que eles fossem aplicados a um modelo
de fluxo de caixa para a validagdo ou ndo do projeto. Apos a
avaliagdo do fluxo de caixa o projeto foi inviabilizado para
10.000 sacos de armazenamento por ndo se obter um retorno
financeiro no prazo de andlise. O projeto obteve um VPL
negativo de R$ -2.197.477,22. Com a inviabilidade do projeto,
foram criados cenarios para identificar qual quantidade de
armazenamento seria viavel o investimento e foi entre 20 e 30
mil sacos. Ao final do artigo foram sugeridas estratégias para
aprofundamento do estudo.

Palavras-chave: Engenharia economica. Analise economica
de investimento. Agronegocio.



1. Introduciao

A competitividade do agronegdcio mantém-se elevada e vem exigindo dos produtores a sua
constante modernizacao tecnologica. O empreendedorismo familiar, que antes era suficiente
para se manter no mercado, hoje ndo ¢ mais viavel. Para garantir a competitividade do
agronegocio € preciso adotar técnicas de gerenciamento e planejamento estratégico. De acordo
com Rech et al. (2019) a competitividade ¢ uma medida de desempenho das firmas individuais,
mas esse desempenho depende das relagdes sist€émicas, bem como a inovagao tecnologica.

No ultimo levantamento da produgdo de graos no Brasil, feito pela CONAB, da safra 2021/22,
indicou uma produ¢do de 271,4 milhdes de toneladas, j4 a capacidade de armazenamento,
segundo o IBGE (2020), 183,3 milhdes toneladas para o mesmo periodo, um déficit de quase
100 milhdes de toneladas. Esse déficit impacta diretamente no produtor que ndo tem onde
armazenar sua produ¢do adequadamente, fazendo assim com que ele venda seu produto na
época da colheita, que ¢ quando o produto estd com menor prego, diminuindo seu ganho. Visto
isto, percebe-se a vantagem de ter um sistema de armazenagem em sua propriedade,
possibilitando a conservagdo da producao na fazenda por um tempo maior e negociando o
produto em €pocas de maior valor de mercado. Além disso, hd o fato de que sdo eliminados
intermediarios que cobram taxas e descontos para os servigos de armazenagem e transporte
(ELIAS, 2003).

Desta forma, ¢ viavel o investimento em armazenamento na fazenda? Portanto, foi feito este
estudo de viabilidade econdmica de um sistema de armazenamento em silos convencionais
dentro da fazenda a fim de proporcionar um aumento no faturamento para o produtor, uma vez
que ele podera comercializar os graos na entressafra por um preco melhor.

Os objetivos especificos deste trabalho foram: levantamento de dados, constru¢do e avaliagao

do fluxo de caixa, analise de cenarios e avaliagdo da viabilidade econémica.

2. Referencial teorico

2.1 Agronegocio brasileiro

O agronegocio brasileiro representa um quarto do PIB e o pais ¢ o terceiro no ranking de
exportagdes agropecudrias in natura e industrializadas, com perspectivas solidas de
crescimento nas proximas décadas (ABAG, 2020). Segundo o calculo realizado pelo
Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada (CEPEA), da ESALQ/USP, em

parceria com a Confederacdo da Agricultura e Pecudria do Brasil (CNA), o PIB do



agronegdcio representara 26,24% em 2022 do PIB brasileiro. As exportagdes brasileiras
até o més de julho de 2022, somaram US $29,955 bilhoes, a parte do agro representou
(40,2%) do valor total (MINISTERIO DA ECONOMIA, 2022).

Diante da crise, devido a pandemia, o agronegdcio mostrou mais uma vez sua forca e
importancia na economia brasileira. No ano passado, enquanto o PIB brasileiro recuou
4,1%, o PIB do agronegocio brasileiro acumulou avango recorde de 24,31%, alcancando
participacdo de 26,6% no PIB do Brasil (CEPEA, 2021). No primeiro semestre deste ano,

0 agro ja gerou mais de 150 mil novos empregos.
2.2 Producio de soja no Brasil

O Brasil ¢ um dos maiores produtores e exportadores do grao no mundo. Estima-se que a
cadeia produtiva da soja reuna no pais mais de 243 mil produtores, e um mercado de 1,4
milhdo de empregos. Atualmente, 70% da produgdo de graos, 6leo e farelo de soja sdo
exportados. Na safra 2021/22 foi semeada uma area total de 41.452 milhdes de hectares
para a produgdo de 125.552,3 milhdes de toneladas. No Tocantins, maior produtor de soja
da regido norte, o volume de graos colhido chegou a 6,451 milhdes de toneladas nesta

safra (CONAB, 2022).
2.3 Armazenamento de graos

Na A armazenagem de graos € o processo de guardar os graos produzidos com o objetivo de
preservar suas qualidades fisicas e quimicas desde a colheita até sua venda. A armazenagem
na propriedade ¢ um dos meios mais eficazes de obter um produto fora de sua sazonalidade,
evitando o periodo de alta de produtos no mercado na época da colheita. Esse processo
contribui como uma solugao para tornar o sistema produtivo mais economico (SENAR, 2018).
Hé iniimeras vantagens de se ter um sistema de armazenamento em sua propriedade, segundo
D’Arcer (2016), ele minimiza as perdas quantitativas e qualitativas que ocorrem no campo,
pelo atraso da colheita ou durante o armazenamento em locais inadequados, economiza com
transporte, uma vez que os fretes alcangam seu preco maximo no "pico de safra". Melhor
qualidade do produto, evitando o processamento inadequado devido ao grande volume a ser
processado por periodo da safra, por exemplo a secagem a qual o produto ¢ submetido, nas

unidades coletoras ou intermediarias.



2.4 Analise economica de investimento

Segundo Zanata (2012), a anélise de investimento reside no emprego de técnicas especificas
oriundas dos principios financeiros com o objetivo de identificar a melhor opgdo entre
diferentes possibilidades de investimento. Tecnicamente, a analise se fundamenta em equacdes
que tenham como objetivo especifico identificar e mensurar se existe ou ndo viabilidade em um
determinado investimento, ou seja, se existe ou nao rentabilidade e, caso exista, quao rentavel
é.

Antes do investimento ser executado, todas as pesquisas, analises qualitativas e quantitativas,
avalia¢do financeira, resultados e justificativas devem ser feitas para suportar a decisdo de
investir (LAPPONI, 2005).

Para a o projeto de andlise econdomica de investimentos alguns conceitos devem ser pontuados:
Fluxo de caixa: fluxo de caixa ¢ uma ferramenta que controla a movimentagao financeira (as
entradas e saidas de recursos financeiros), em um periodo determinado. Para o presente
trabalho, serd utilizado o fluxo de caixa operacional que segundo Lapponi (2007), ¢ calculado
pela expressao descrita na Equagao 1:

FCO=(R-C) x (1-T) + Depreciagdo x T (1)
Onde: R=receita; C=custo; T=taxa do IR.

Valor Presente Liquido (VPL): significa descontar o valor dos fluxos futuros, a uma determina
da taxa de juros, de tal modo que esse fluxo futuro se apresente a valores de hoje, ou ao valor
atual. O valor atual dos fluxos futuros, confrontado com o valor atual do investimento a ser
feito, indica a decisdo a ser tomada. Se o valor atual dos fluxos futuros for igual ou superior ao
valor atual a ser investido, o investimento devera ser aceito. Se o valor atual dos fluxos futuros
for inferior ao valor a ser investido, o investimento ndo devera ser aceito (PADOVEZE, 2011).

A Equacdo 2 demonstra o célculo do VPL:

_ wn _Fct
VPL = t=1 (1+K)t

FCo (2)
Onde: FCt = Fluxo de caixa no tempo “t”’; K = Taxa Minima de Atratividade (TMA); n = Vida
do projeto em anos; FCo = Investimento inicial.

Taxa Interna de Retorno (TIR): € a taxa que iguala o valor presente liquido a zero, ou seja,
reflete o ganho real a ser obtido no investimento. Por isso, afirma-se que sua utilizagdo e
interpretagdo esta diretamente associada a analise do valor presente liquido (ZANATA, 2012).
Segundo Padoveze (2011), o modelo de decisdao baseado na TIR, em vez de buscar o VPL do

fluxo futuro, busca a taxa de juros que iguala o total dos fluxos futuros descontados a essa taxa

de juros, com o valor do investimento inicial. Para Padoveze (2011), a TIR ¢ obtida a partir da



Equacao 3, a seguir:
FCt

$(0) = Z?=1m —FCo 3)

onde FCo = investimento inicial; FCt = fluxo de caixa no tempo “t”; n = vida do projeto em
anos; t = Periodo de Retorno do investimento (Payback - PBD).

Payback Descontado (PBD): aplica-se ao conceito VPL, indicando em quanto tempo havera o
retorno do investimento inicial. O PBD mede o tempo necessario para recuperar o investimento
remunerado, onde sera comparado o tempo necessario para recuperar o capital investido e
remunerado com a taxa requerida k com o tempo maximo tolerado TMT definido por quem
decide (LAPPONI, 2005). Desta forma: Se o PBD < TMT, o projeto deve ser aceito; Se PBD
> TMT, o projeto ndo devera ser aceito.

indice de Lucratividade: Lapponi (2007) o define como sendo o resultado da divisio da soma
dos valores presentes do fluxo de caixa, considerando um certo valor para taxa requerida e
desconsiderando o desembolso negativo, consequentemente encontrando o valor do IL na data

inicial do fluxo de caixa. Como descrito na Equacao 4:

IL = VP dos I|¥Ie|tornos (4)

onde VP = Somatoria de todos os valores presentes dos retornos esperados; I = Investimento
do projeto, em mddulo. Para ele os critérios de aceitagdo de uma proposta de investimento sao
as seguintes IL > 1, a soma dos presentes dos retornos serd maior do que o investimento inicial
I, assim, o plano agregara valor para a empresa igual R$ (IL — 1). Assim, se IL > 1, o projeto
deve ser aceito; IL < 1: a soma dos presentes dos retornos serd menor do que o investimento
inicial I, desta forma, o projeto destruira valor da empresa igual R$ (IL — 1). Assim, se IL <1,
o projeto ndo deve ser aceito; IL = 1: esse resultado indica que investimento inicial devera ser
recuperado e remunerado na taxa requerida k, sendo assim ndo agregard nem diminuira o valor

da empresa.
2.5. Analise de cenarios

A anélise de cendrios consiste em uma ferramenta de gestdo com a fung¢do de analisar as varias
opgoes de investimento. Quando as opcdes de investimento sdo variadas, devido a
complexidade inerente do mercado de investimento, isto leva, em alguns casos, ao investidor
ficar impossibilitado de optar por todas as opg¢des disponiveis a0 mesmo tempo. Isto ainda
agrava quando se leva em consideracdo ao custo do investimento (Olivio; 2011).

Para Olivio (2011) nesse caso, os investidores sdo obrigados a escolher apenas uma ou algumas

opgoes, e as demais opgdes ndo podem ser executadas. Portanto, ¢ necessario escolher entre as



muitas alternativas que interessam ao investidor, a melhor, a fim de buscar maximizar seus
retornos. Portanto, para essa etapa foi realizado um levantamento da variacao das quantidades

de armazenamento e o impacto no investimento inicial e nas receitas.

3. Metodologia de pesquisa

3.1 Descricio da empresa

A Fazenda objeto do estudo € localizada no norte do Tocantins no municipio de Campos Lindos
divisa com o Maranhdo. A propriedade possui 4600 hectares dos quais 2000 hectares sao
destinados ao plantio. O principal ramo de atividade da fazenda ¢ o cultivo de soja e milho,
sendo a soja plantada em 1636 hectares na safra e na safrinha 613 hectares de milho. A soja,
que ¢ a principal cultura da propriedade, vem sendo plantada ha 16 anos e tem uma média de
90 mil sacas por safra e ¢ vendida para uma multinacional. A safra de soja costuma comegar no
final de outubro e termina no inicio mar¢o com a colheita.

A partir da observagao de uma constante variagdo do pre¢o das commodities, percebeu-se a
oportunidade de criar um sistema de armazenamento adequado em na propriedade, que seria
uma grande oportunidade para aumentar seus lucros, e como regido de Campos Lindos se
encontra em uma zona com Otimas condigdes para tal ramo de atividade, notou-se que tal

sistema tornaria o negdcio mais lucrativo e competitivo.

3.2. Etapas da pesquisa

3.2.1. Levantamento e dimensionamento

Para realizagdo dessa etapa foram realizadas pesquisas com a coleta de dados necessaria para o
levantamento e dimensionamento do projeto. A realizag@o do trabalho foi motivada a partir de
conversas com os filhos do dono da propriedade que levantaram o problema. Assim, serdo
disponibilizados pelos mesmos via e-mail as informagdes necessarias: relacdo de equipamentos
e orgamentos, dados de producao e valores de comercializagao.

Inicialmente o projeto seria a constru¢do de um sistema de silo na propriedade para acelerar o
processo de secagem e transporte dos grdos até o armazém. Apds uma conversa mais
aprofundada verificou-se oportunidade de criar um silo de armazenamento de 10 mil sacos. Ele
seria para que uma parte da soja colhida em meados de margo, fosse armazenada e vendida
posteriormente quando seu valor de mercado fosse mais alto que o do més de colheita.

Ap6s o entendimento das necessidades da propriedade foram feitos orcamentos dos projetos e



obras civil (constru¢cdo da moega, casa de maquinas, base de pré-limpeza, pogos dos elevadores

e fabricagdo e montagem do galpdo) e equipamentos necessarios.
3.2.2. Construciao e avalia¢cao do fluxo de caixa

Para essa etapa foram levantadas todas as estimativas relevantes para a construg¢ao do fluxo de
caixa. As receitas foram levantadas a partir das negociagdes passadas e perspectivas futuras.
Para os gastos, foram levados em consideracdo os valores de energia elétrica, funcionarios,
manuten¢do dos equipamentos, construgdo civil e de depreciagdo. Para investimento inicial
foram considerados os valores dos orcamentos para a aquisi¢ao dos equipamentos e dos projetos
civis. A deprecia¢ao dos equipamentos foi calculada a partir da tabela de depreciacao padrao
do governo federal. O periodo de andlise do projeto foi estipulado para 25 anos. Apds o
levantamento de todos os dados, foi construido um fluxo de caixa com os valores levantados e

aplicadas as equagoes.
3.2.3. Analise de cenarios do projeto

Foi feito um estudo de aumento da capacidade de armazenamento na propriedade, variando o
tamanho do silo em 10.000 sacos, a partir de 10.000 até¢ 90.000 sacos.

Foi definido a diferenca de valores entre os silos para cada aumento de 10 mil sacos de
armazenamento sendo de aproximadamente 28 mil reais, que foi o valor da diferenca do silo
pulmao e do silo de armazenamento de 10386 sacos, orcados para o projeto.

Com a defini¢dao dos valores dos silos, os mesmos foram incluidos na tabela da relagdo dos
equipamentos, gerando assim novos investimentos iniciais consequentemente alterando os
gastos fixos, as depreciagdes e as receitas. Com isso foram criados mais 8 cendrios para serem

analisados apds, os dados, serem incluidos na planilha de fluxo de caixa.

4. Resultados e discussoes

4.1. Caracterizacio e dimensionamento do projeto

Quanto ao dimensionamento do empreendimento estd baseado nos valores apresentados no
projeto civil, sendo cerca de 5000 m?, atendendo uma capacidade de armazenagem de10 mil
sacos. Para a avaliacdo do imével considerou-se uma area de 1 hectares, cerca de 10000m? onde
serd destinada a construc¢ao do projeto.

Os equipamentos e obras foram orgados junto a fornecedores, e estdo descritos da tabela 1 a

seguir:



Figura 1: Equipamento e construcdes

TIPO Item Valor (RS)
Moega de 12,0 X 12,0; Casa de maquina de 18,0 x 66.0 com cobertura; Base pré
Construgdo limpeza de 120 T/H; Pogo Elevador de 3.20 x 4,50 x 6,0 de profundidade; Fabricag3o 740.000,00
e montagem do galp3o.

Equipamento Silo 15 4 elevado 9750 sc estrutura balanga 334.537.95
Equipamento Maquina ML 120 pré limpeza 161.710,20
Equipamento Secador Kepler Weber 125 ton'h 500.000,00
Equipamento Elevador EA-3 120 TH 28 M 20,00 cv 105.462.42
Equipamento Elevador EA-3 120 TH 28 M 30,00 cv 133.388.78
Equipamento Canalizagdo redonda 16.022.46
Equipamento Silo 30 13 plano 10.386 sc 4,0 cv 363.516,75
Equipamento Rosca varredora 250 silo 30 88.834,30
Equipamento Elevador EA-1 40.00TH 34 M 7.500 cv 138.124.45
Equipamento TRANSPORTADOR TRUA 250 40.00TH 7,00 M 4 25.406.27
Equipamento SISTEMA DE I'I\'TERLIGA(;_:\O REDONDA 2472125
Servico  Frete Silo 30; Montagem silo 30. 167.271.59

TOTAL 2.798.996,42

Fonte: CBS Engenharia e Kepler Weber (2021)
O valor total or¢ado ¢ em torno de 2,8 milhdes de reais em obras civis, equipamentos ¢ silos, o
que significa um investimento fixo de valor alto, portanto ¢ fundamental a anélise de viabilidade
para validar ou ndo este desembolso. Os valores de producdo, juntamente com os valores de

venda da commodity, foram usados os dados histoéricos das ultimas 3 safras.
4.2. Levantamento das estimativas relevantes

O investimento inicial € o valor desembolsado para a constru¢do do projeto citado na Tabela 1
acima. As receitas serdo oriundas das vendas que foram estimadas a partir de um estudo de
previsdo de negociagdo. A simulagdo foi para 25 anos de receitas, o prazo de analise do estudo,
e essa simulagdo sera feita com uma capacidade de armazenamento de 10.386 mil sacas. Para
o estudo ndo foi levado em consideracdo o armazenamento de toda a producdo, pois o
proprietario depende da venda da soja para o seu sustento e de sua familia.

Para as estimativas de vendas, foram utilizados os dados de comercializa¢ao das ultimas 3 safras
(2019/20, 2020/21 e 2021/22) e os valores praticados atualmente. Para os valores futuros, foi
utilizado uma média do valor praticado no més de outubro nos mesmos anos dos valores de
comercializa¢do da propriedade (2020, 2021, 2022). Esse valor foi definido como a média dos
trés ultimos anos, pois o valor da commodity varia muito, por depender de fatores externos
como clima e cotagcdo do dolar. A partir dai, as receitas foram calculadas e os dados estdo

apresentados abaixo na Tabela 2.



Figura 2: Projecao de receitas

) Valor de Valor de Faturameto
Quantidade Venda Faturamento Venda Bruto -
Tempo  Safra Armz:ce)n ada Safra Bruto (RS) Entressafra  Entressafra( DIFERENCA
' (RS) RS) RS)
-2 19/2020 10386 787 1 816.85890 146,01 3 151645986 699.600.96
-1 20/2021 10386 1262 1131112864 16225 3 168512850 373.999.86
0 21/2022 10386 1623 1 168554394 16700 3 173446200 48918.06
1 22/2023 10386 1224 2 1271.177.16 1584 2 164535012 374.172.96
2 23/2024 10386 1224 2 1271.177.16 15842 2 164535012 374.172,96

1.645.350.12 374.172.96

b

25  36/2042 10386 1224 2127117716 15842
1 - Valores reais praticados pelo produtos rural;

2 - Média dos valores dos ultimos 3 anos;
3 - Valores praticados outubro fonte: AGROLINK.

Fonte: Autor (2022)

As expectativas de receitas foram calculadas com sendo o valor da diferenca entre o
faturamento bruto na entressafra e o faturamento bruto na safra, obtendo-se o valor de R$
374.172,96.

Para o estudo, foram definidos os gastos como sendo: os salarios e encargos, manuten¢do dos
equipamentos, depreciagdo da construcdo civil e dos equipamentos, energia elétrica e o custo
de oportunidade da érea utilizada para a construcdo do silo.

Os salarios e encargos sao referentes ao contrato temporario de dois funcionarios nos meses de
fevereiro e marco (meses de colheita da soja) que ficaria, um responsavel por monitorar o
recebimento dos graos e outro responsavel por monitorar o funcionamento dos equipamentos
durante o beneficiamento dos graos. Os encargos trabalhistas foram levantados segundo
instituido na Lei n° 6.019/1974. O piso salarial 2022 de trabalhadores rurais no estado do
Tocantins é de R$ 1612,97 para uma jornada de trabalho de 44 horas semanais (Salarios, 2022),
sendo estes os dados utilizados para o projeto. Essas informacdes estdo demonstradas na Tabela

3 abaixo:

Figura 3: Salarios e encargos trabalhistas

Salario Base 1.612,97
FGTS (8%) 129,04
Seguro de Acidente de Trabalho (média) (2%) 32,26
Salério Educacdo (2,5%) 40,32
Fragdo 132 Salario (8,33%) 134,36
Correspondentes as férias (11,11%) 179,20
INSS sobre o 132 salario (2,17%) 35,00
FGTS sobre o 132 salario (0,67%) 10,81
TOTAL Saldrio ¢/ encargos 2.173,96

Valor Total pago (2 funcionaros 2 meses) 8.695,84
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Fonte: Autor (2022)
A partir dos dados levantados, chegou-se ao valor total de R$ 8.695,84 pago para dois

funcionarios por dois meses.

Para a manutenc¢do dos equipamentos, foram utilizados os critérios segundo o Sistema Ocepar
(2022), que adota um percentual do valor do bem novo. As aliquotas, sdo os dados levantados
nas unidades de recebimento de cereais. Foi utilizada a seguinte formula: RMC = Vi x I, onde
Vi ¢ o valor inicial ou valor novo e I ¢ a taxa anual de reparo e manutengdo. A partir do valor
total em R$ 2.631.724,83 e a taxa anual de reparo em 0,5% para a construgao civil e 3% para
os equipamentos, calcula-se um gasto no valor de R$ 60.451,74 para a manutengdo e reparo.
Para o célculo de depreciagdo dos equipamentos e construgao civil foi utilizado o método linear
de depreciagdo segundo Lapponi (2007), no qual, divide o valor do investimento na compra dos
bens de depreciaveis pelo tempo de sua vida util, que € estabelecido pela Instru¢do Normativa
SRF n°® 162, de 31 de dezembro de 1998. O tempo de vida util dos equipamentos a serem
utilizados ¢ de 10 anos, mas o prazo de analise do projeto € de 25 anos, com isso, serd admitido
pela empresa, a utilizagdo dos equipamentos por mais 15 anos. Ja o tempo de depreciagdo da
construgao civil € de 25 anos, 0o mesmo do prazo de andlise. Os equipamentos do projeto tiveram
uma depreciacdo anual de R$ 218.772,48 e ao final do projeto um valor residual zero. Foi
admitido que ao final do projeto, toda a estrutura terd um valor venal de 30% do valor novo.
Com isso, ao final dos 25 anos a construgdo civil e os equipamentos terdo um valor de R$
789.517,45.

Para fins de estudos, foi definido que todos os equipamentos funcionam com energia elétrica.
Para obter o consumo de energia elétrica dos equipamentos, foi feita uma conversao da poténcia
em cv, de cada equipamento, para Kw e somados. O valor da energia elétrica cobrada na regidao
foi fornecido pelo proprietario. O tempo de funcionamento dos equipamentos foi considerado
sendo 0 mesmo tempo em que a secadora sera utilizada, pois € o com maior consumo energético
e com maior tempo de utilizagao.

Com um gasto energético total de 185,71 Kw por hora em um tempo de funcionamento de 5
horas e o custo de R$ 0,83 o Kwh, tem-se um gasto total de R$ 770,71 anual.

Para o custo de oportunidade da area utilizada para a construcao do sistema de armazenamento,
foi utilizado o valor de arrendamento da regido. Sendo assim, ao custo de 10 sacas por hectare,
a utilizagdo de 1 hectare para a construgdo e o valor da saca de soja no valor de R$ 167,00, tem-
se o custo total de R$ 1670,00 por ano.

Com a somatoria dos gastos obteve-se o valor total de R$ 71.584,99 anual ao longo dos 25 anos

do projeto que somado ao valor de depreciagdo de R$ 218.772,48, obtém-se um valor total de
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desembolso para despesas de R$ 290.357,48.

Para os investimento e gastos com capital de giro, levou-se em consideracao o que dita Assaf e
Silva (2002), que falam que uma forma simples de estabelecer o montante de recursos para o
Capital de Giro que uma empresa devera manter em caixa ¢ através do Caixa Minimo
Operacional, que neste trabalho correspondeu a um més de gastos estimados.

Para a definicdo da taxa minima de atratividade (TMA) do investimento foi levando em
consideracdo a taxa Selic que ¢ a taxa basica de juros da economia, chegando ao valor de 15%.
De acordo com o Decreto 9.580/2018, os produtores rurais podem ser tributados pelo imposto
de renda como pessoa fisica, que € o caso do produtor da propriedade de estudo. Se o produtor
ndo apresentar o livro caixa com todas as informagdes de receitas, despesas e investimentos, ¢
aplicada a aliquota de 20% sobre a receita bruta (AEGRO, 2022).

Apos todos os dados relevantes serem levantados, inicia-se a construgao do fluxo de caixa com
a projecao de um horizonte de 25 anos. A Tabela 4 a seguir apresenta o fluxo de caixa, de forma

reduzida.

Figura 4: Fluxo de caixa

ANO 0 1 2 25
Investimento Inicial (R$) -RS 2.798.996,42

Receita (RS)

RS 374.172,96

RS 374.172,96

RS 374.172,96

Gastos (RS) RS 71.584 99 RS 71.584 99 RS 71.584,99
Depreciacao (RS) RS 218.772,48 RS 218.772,48 RS 29.600,00
FCO (RS) RS 83.815,48 RS 83.815,48 RS 272.987,97
Capital de giro (RS) RS 71.584,99 RS 71.584,99 RS 0,00
Investimento em capital de giro (RS)| -RS 71.584 99 -RS 71.584,99
Valor residual (RS) RS 789.517,45
Fluxo de caixa (FC) (RS) RS 83.815,48 RS 83.815,48 RS 1.134.090,41
Imposto - 20% RS 16.763,10 RS 16.763,10 RS 226.818,08
Fluxo de caixa descontado (FCD) (RS)| -RS 2.870.581,41 RS 67.052,39 RS 67.052,39 RS 907.272,33
Taxa minima de atratividade (TMA) (%) 15%
Valor Presente Liquido Projeto (VPL)(RS)| -2.197.477,22
Indice de lucratividade (ll)l 0,18 _|
Payback descontado (PBD) -
Taxa Interna de Retorno (TIR) (%) 3%
Saldo - para calculo do PBD
Més 0 1 2 25
VP -RS 2.870.581,41 RS 58.306,42 RS 50.701,24 RS 27.560,79
VP Acum. -R$ 2.870.581,41 -R$2.812.27499 -RS 2.761.573,75 -R$ 2.197.477,22

Fonte: Autor (2022)
Ap6s construcdo do fluxo de caixa chegou-se aos valores de valor presente liquido (VPL) de
RS -2.197.477,22, a TIR obteve-se o resultado de 3% ao ano, o indice de lucratividade (IL)
obteve-se um valor de R$ 0,18 para cada real investido e o payback nao foi calculado, pois ndo

se obteve um retorno do investimento no tempo estudado.
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4.3. Analise de cenario do projeto

Apos andlise do fluxo de caixa e a percepgao da inviabilidade do projeto proposto, chegou-se
ao questionamento de qual seria a minima quantidade de armazenamento para que o projeto
fosse viavel.

Variando a quantidade de armazenamento, chegou-se a novos valores de investimento inicial,
receitas, gastos, depreciacao. Com isso, os novos valores foram incluidos na tabela de fluxo de
caixa para que fossem avaliados os novos valores de VPL. Esses valores estdo demonstrados
no Figura 5 a seguir.

Figura 5: Varia¢do do VPL em reais com a quantidade de armazenamento de soja, em mil sacos.

RS 14.000.000,00
RS 12.388.608,52

RS 12.000.000,00

.545. 4
RS 10.000.000,00 $10.545.511,45

RS 8.702.414,35
RS 8.000.000,00

RS 6.859.317,32
RS 6.000.000,00

RS$5.016.220,25

RS 4.000.000,00
R$3.173.123,18

RS 2.000.000,00
RS 1.330.026,11

RS -
-R$ 513.070,95

-RS 2.000.000,00 "RS 2.191.477,22

-RS 4.000.000,00
10 20 30 40 50 60 70 80 %0

Fonte: Autor (2022)

O grafico mostra que com o aumento da capacidade de armazenamento o VPL aumenta. O VPL
zera com capacidade de armazenamento um pouco mais que 20 mil sacos. Portanto, indica-se
o projeto de armazenamento a partir de 30 mil sacos de capacidade de equipamento, que resulta

um VPL de R$ 1.330.026,11 ¢ um Payback Descontado (PBD) de 8,8 anos.

5. Conclusao

Tendo em vista o crescimento do agronegocio brasileiro e a importancia de investir para poder
ser mais competitivo, o presente estudo foi realizado com intuito de verificar a viabilidade
econOmica de um sistema de armazenamento de soja. Para o estudo foram levantados e or¢ados
0s equipamentos e construcdes necessarias, os gastos € os métodos de analise. Os indicadores

foram VPL, PBD, TIR e IL. Além do cenario principal, foram simulados mais 8 cenarios onde
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foi variada a capacidade de armazenamento.

A partir das analises feitas, verificou-se a inviabilidade do projeto com um VPL negativo de R$
-R$ -2.197.477,22 uma TIR de 3% e um incide de lucratividade de 0,18 para 10.000 sacos de
soja de armazenamento. Tal inviabilidade se deu através de um alto investimento inicial para
uma baixa receita. Analisando os outros cenarios, constatou-se a possibilidade de investimento
com capacidade de armazenamento entre 20 a 30 mil sacos, e com 30 mil sacos teria um VPL
de R$ 1.330.026,11 e um retorno apos 8,8 anos.

Para trabalhos futuros, sugere-se realizar um melhor levantamento dos equipamentos, or¢ando
mais opgdes de silos para uma melhor avaliagdo do projeto. Outra sugestdo € capitar recurso
através de financiamento e realizar o novo estudo de viabilidade. Ha programas como o PCA
(Programa de Constru¢do e Ampliagdo de Armazéns) do BNDES, que disponibiliza crédito, a

juros baixos.
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