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RESUMO 

ANÃLISE ECONÕMICA DA ENGORDA DE BOVINOS EM 

CONFINAMENTO, EM GOI�S 

XV 

Janete Martins de  sã

Orientador: Josê F. Noronha 

Nesta pesquisa analisou-se a viabilidade econo� 

mica, sob condições de risco, de projetos de investimentos P! 

ra a engorda de bovinos de corte, em confinamento. 

Foram analisados cinco projetos diferentes im 

plantados no Estado de Goiis em 1982, aqui denominados Casos

A,_ B, C, D e E, cada um apresentando 1200, 820, 480, 200 e 100 

animais, resepctivamente. 

Na avaliação econômica utilizou-se o critêrioda 

Taxa Interna de Retorno (TIR) e na anãlise de riscos, o proce� 

so de Simulação Estocãstica, m�todo de Monte Carla. 

A anã�ise econômica revelou taxas internas de re 

torno variadas, segundo as condições especificas de cada proj� 

to, e que, quando comparadas âs respectivas alternativas do 

custo do capital para a empresa, indicou que os projetos sao e 

conomicamente viãveis. 

A anãlise de sensibilidade permitiu identificar 

as variãveis que ma·is afetam a TIR. O processo consistiu em pr� 

vocar variações arbitrãrias na receita e em elementos do custo 
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operacional e verificar seu efeitti sobre a TIR. Então, cinco 

v a r i ã v e i s f o r a m s e l e c i o n a d a s p a r a s e r e m s i mu l a d a s : p r e ç o d o boi 

gordo, preço do boi magro, preço de concentrado, preço de sil� 

gem e ganho mêdio de peso, representando fontes de incertezap� 

ra'a atividade. 

Na falta de distribuiçóes de probabilidades jã � 

justadas e/ou experimentadas em casos semelhantes e que pudes

sem ser aplicadas neste estudo, foram identificadas distribui

ções de probabilidades para as variãveis selecionadas com base 

em valores observados. 

Com a simulação verificou-se que os projetos A� 

B, C, D e E apresentaram, respectivamente, probabilidades de 

2,4% , 2,4% , 20,0% , 5,6% e 2,4%, das respectivas TIR's calcu 

lactas antes da simulação, ocorrerem, caracterizando-se, entio, 

quase to d os , c o mo d e a l to r i s c o . Apena s o C a s o C a presentou boas 

p e r s p e e t i v a s d e r e n t a b i l i d a d e n a s me s ma s c o n d ·i ç õ e s . 

Os resultados indicados pela simulação mostram 

consistência com dois fatos observados. O primeiro e que apro- · 

ximadamente 23% dos confinadores desistiram de continuar na a 

tividade em 1983, apõs os resultados obtidos em 1982. Dentre as 

razões que provocaram as desistências, destaca-se a frustração 

de expectativa de preços do boi gordo em 1982. 

O segundo diz respeito ãs caracteristicas dos a 

nimais confinados. Observou-se (]Ue são utilizados bovinos de di 

f e r e n te s II r a ç a s 11 , p e s o s e i d a d e s n o i n i e i o d o e o n f i n a me n t o , m.J i 

t a s v e z e s f o r a d o s µ a d r o e s r e e o me n d a d os . E e s s a s e a r a e t e ri s t i -
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cas sao importantes para a resposta em ganho de peso. 

Esses fatos indicam que pelo menos as variãvei� 

preço do boi gordo e ganho de peso são geradoras de risco para 

a atividade. 

Verificou-se tarnbem que 98,8% dos projetos repr� 

duzidos pela simulação nao eram do tipo convencional, podendo 

apresentar mais de uma TIR. 



SUMMARY 

AN ECONOMIC ANALYSIS OF THE FATTENING OF 

CATTLE IN FEEDLOTS IN THE STATE OF GOIÃS 

XV i i i 

Janete Martins de Si 

Adviser: Josi F. Noronha 

The objetive of this research was to analyse the 

economic viability incorporating risk factors, of feedlot b�ef 

cattle investment projects. 

Five different projects, set up in the state of 

Goiãs, were studied. They will be treated herefn as ,·case A, 

B , C , D and E , with 1,200 , 820 , 480 , 200, and lOO anill'Bls·, 

in each one, respectively. 

The Interna·! Rate of Return (IRR) criterion was 

used in the economic evaluation and the stock sitrn.1lation approacl\ 

using Monte Carla technique, was used in the risk analysis. 

The economic analysis showed different Internal 

Rate of Return, for each project, wich indicated that they 

were economically feasible when compared to the cost of capita"! 

to ea eh fi rm. 

Sensitivity analysis permitted the identification 

of the main variables that affect the Internal Rate of Return. 

The approach consisted of simulating different values that 

yield corresponding estimates of incarne, operational cost and 
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different internal rate of return. Five variables representing 

sources of uncertainty for the activity, were selected to be 

simulated: finished steer price, growing steer price , silage 

price, concentrate price and average weight gain. 

Probabilit.y dist.ributions bi\sed on observed values 

were used for the sélected vari ables, in the absence of probàbility 

distributions already adjusted or tested in previous studies. 

The results of the simulation showed probabilities 

of 2.4% , 2.4% , 20.0% , 5.6% , and 2.4% for the ihternal rate 

of return, calculated before the simulation, respectively for 

projects A, B , C , D and E . Except for Case e , those values 

indicated a high degree of risk associated with the projects. 

The results also showed consistency with two 

observed facts. The first is that approximately 23.0% of the 

ranchers involved in the feedlot project gave up the activity 

in 1983 after the results obtained in 1982. Among the reasons 

that caused them to give up, the most important one was the 

frustration with the price of finished steer in 1982. 

The second fact concerns the characteristcs of 

the animals used in the project. They were of breeds, weights 

and ages wich were outside the recommended standards. These 

characteristcs are important for weight gains. 

These facts indicate that price of finished steers 

and weight gains are sources of risk for the activity. 

It was also veirified that 98,8% of the projects 

d u p l i e a te d b y t h e s i mu l a ti o n w e r e n o t o f t h e e o n v: e n t i o n a 1 t y p e, 
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and that they could show more than one internal rate of ret�rn. 



CAPITULO l. INTRODUÇÃO 

1.1. Considerações Gerais 

O Estado de Goiás tem sua economia sustentada

basicamente por atividades agropecuãrias. Apresênta ãreél de àprox.:!_. 

madamente 64,2 milhões de hectares, dos quais somente 70,5% e 

ram utilizados, segundo o Censo Agropecuãrio de 1980. Naquele 

ano, apenas 8,7% da ãrea total utilizada se destinava a agri

cultura, enquanto 69,4% era destinada a pastagens. Dos quase 32 

milhões de hectares de pastagens, cerca de 65,5% eram de 

pastos naturais e 34,5% de pastos artificiais (Tabela 1 ). 

Mesmo sob condições edafo-climaticas relativa -

mente restritivas, Goiás tem se mantido em 29 lugar em rebanho 

bovino, com aproximadamente 14% do total de bovinos do Brasil. 

Ainda, 80% do rebanho goiano constitui-se de gado de corte.li. 

1/ Conforme Anuãrio Estattstico do Btasil, IBGE (diversos nume 
ros) e dados da CEPA/GO. 
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TABELA l. Utilização da terra, segundo os tipos de explorações 

agropecuãrias� Goiãs1 1980. 

Discriminação 

LAVOURAS 

- temporã ri as 

- permanentes

- em descanso

PASTAG�NS 

- naturais

- artificiais

MATAS E FLORESTAS 

PRODUTIVAS Nl\ó UTILIZADAS 

TOTAL 1\REA UTILIZADA'}_/ 

J\REA DO ESTADO 

JS:rea 

(ha) 

3.922.756 

3.104.289 

1 21 . 9 80 

696.487 

31.422.129 

20.578.467 

10.843.662 

6.967.255 

2.960.905 

45.273.045 

64.209.000 

1 / 

A 

( % ) 

8,7 

69. 4

15,4 

6,5 

l 00 ,O

2/ 
B 

( % ) 

6 , 1 

48,9 

10,9 

4,6 

70,5 

100,0 

1(A = Porcentagem em relação ao total da irea utilizada

21B = Porcentagem em relação� ãrea do estado

li = Exclusive ãreas inaproveitãveis 

FONTE: Censo Agropecuãrio de Goiãs, 1980. 

Apesar dos esforços dirigidos no sentido de au 

mentar a produção por ãrea, diminuir a mortalidade, melhorar as 

condições sanitãrias do rebanho etc, a bovinocultura não so 



em Goiãs mas no Brasil continua apresentando desempenho 

tisfat5rio, caracterizada pelo baixo nivel tecnol6gico, 

tido. em indicadores, tais como: taxa de desfrute, peso 

carcaça, idade de abate e primeira cria.(VEIGA, 1973;

et alii, 1976). 

3 

insa 

re fl e 

de 

TOYAMA 

Assim, parece que a pecuãria brasileira nao con 

seguiu atingir o desenvolvimento desejado e perseguido nas ul 

timas décadas. 

Quase todas as pesquisas relativas i pecu;ria a 

pontam os baixos fndices zoot�cnicos como um dos responsãveis 

pelo entrave ao seu desenvolvimento. 

SATURNINO et alii (1976),atraves de um levanta 

menta realizado para regiões de cerrado do Estado de Goiãs 

encontraram os seguintes índices: taxa de natalidade, 40-70% 

idade das fêmeas ao primeiro parto, 36-38 meses e intervalo en 

tre partos, 14-24 meses. Registraram também alta incidência de 

febre aftosa, carbúnculo sintomãtico e brucelose. 

De fato essas condições conduzem a baixos niveis 

de produtividade e revelam a necessidade de melhorar a eficiin 

eia do rebanho. 

MUELLER (1975),preocupado com a baixa produtivi

dade da pecuãria de corte do Brasil Central e suas possíveis 1 

causas, realizou simulações (com modelos de programação 1·ine,;1r), 

tentando explicã-las. As limitações da pesquisa, de natureza 

metodológica ou por escassez de informações, ressalvadas pelo 

autor, não permitiram conclusões satisfatórias para algumas de 

suas hipÕteses. Porém, certos aspectos como a falta de assis -
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tência técnica, necessidade de reformulação da pesquisa vol-

tada para a produção animal com maior interação com a assis 

tência técnica e a existência de "pacotes tecnolÕgicos 11 que de 

alguma forma direcionam as condições de produção naquela re 

gião, foram evidenciados pelo autor. 

Por outro lado, o sistema de produção essencial 

mente extensivo se defronta com um período de seca e outro de 

chuvas. 

HOEFLI CH e RUFINO ( 1978) afirmam que "nas condi-

çoes climãticas do Brasil Central, a existência de uma epoca 

de seca e outra chuvosa determina uma variação na quantidade e 

qualidade de forragens disponíveis nos pastos, o que resulta n� 

ma produção sazonal de bovinos gordos através do ano". 

Durante a época de seca, devido ã escassez de 

alimentos (forragens),a população bovina é submetida a urna for 

te carência nutricional, interferindo acentuadamente no cresci

ment., gerando bovinos para o abate em idade avançada. 

Tem se verificado que a adcição de prãticas como 

manejo mais adequado, suplementação de alimentos na seca e me 

lhoramentos das pastagens, entre outras, têm contribuido para 

o crescimento do rebanho bovino do Estado de Goiis.

O fornecimento de suplementos energético-protei

cos, na epoca de seca, principalmente para animais em confina 

menta, tem sido uma das prãticas mais utilizadas visando�se ob 

ter maior e mais rapidamente o peso de abate. 

Nos Gltimos cinco anos, particularmente em 1981 

e 1982, a engorda sob con�inamento tem se inten�ificado no Es 
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tado de Goiis, principalmente como alternativa de produçio de 

bovinos de corte durante a época de seca. 

Entretanto, pesquisas sobre a �iabilidade econo 

mica da engorda de bovinos de corte sob confinamento ainda são 

escassas. 

Deve-se ressaltar, todavia, que vários fatores 

impedem anãlises mais profundas e completas com base em dados 

primãrios. 

A falta de informações precisas e principalmente 

a inexistincia de contabilidade na propriedade rural e '

ralmente, o fator limitante para grande parte das pesquisa� a 

gropecuã�ias. Isto tem contribul�o para que as pesquisas re

lacionadas com o confinamento estejam baseadas em experimentos, 

os quais nem sempre são conduzidos tendo em vista a anâlise 

econ6mica jã que, em geral, os objetivos são investigar aspef 

tos zootécnicos. 
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1.2. O Problema em questão 

A engorda de bovinos de corte em confinamento , 

em Goiãs, como alternativa econômica, tem se expandido de 

forma significativa. 

Na expectativa de obter preços relativos 

elevados no per1odo da 1

1entressafra 11 (Maio/Jun - Out/Nov) 

mais 

nos três ultimas anos (1981, 82 e 8-3), mais de 75.000 bois go.r:_ 

dos foram terminados sob o sistema e po� expressivo numero 

de pecuaristas. Somente em 1982, a EMATER/GO registrou nada 

menos que 170 confinamentos, responsãveis por quase 32.000 a

nimais. 

Sabe-se que os preços do boi gordo, em termos 

reais, atingiram um mãximo em 1979. Depois declinaram vertigi

nosamente at� 1982 (FIGURA 1). 

A conjuntura econômica do país se revela em crise. 

As altas taxas de juros e inflação se refletem nos elevados cus 

tos de produção. Sabe-se também que existe divergência entre 

técnicos que atuam no setor de pecuãria de corte, quanto a 

viabilidade econômica da engorda sob confinamento. 

Se considerarmos ainda que a demanda interna de 

carne bovina tem sido reprimida devido ao baixo poder 

sitivo da população e que se agrava a tendência de 

aqui

substi-

b . f . · ·1 2 / tuir a carne ov,na por outras antes de prote1na anima .- ,

'!:._/ Fundação GetUlio Vargas, 1980. Agroanalysis, Rio de Janei 

ro 4 ( 9): 24. 
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parece contraditõrio tanto interesse pela atividade de confina 

menta em Goiãs, justamente naquele momento. 

Do ponto de vista da pesquisa hã necessidade de 

se e o mp r e e n d e r esse e o mp o r ta me n to aparentemente estranho de pr� 

dutores. Para isso serão feitas estimativas dos retornos econ6 

micos para a atividade, sob condições de incerteza, ao nivel 

de empresa. 

Resultados de pesquisas que indiquem a viabilida 

de econômica de qualquer atividade sob condições de incerteza 

podem ser üteis no sentido de se evitar interpretações errôneas 

de expectativa. 

Entretanto, isto nao quer dizer que esta ou ou 

tras pesquisas garantiriam os resultados obtidos com certeza. 

Contudo, seriviriàm como indicadores com alguma margem de seg� '<

rança, podendo auxiliar na tomada de decisão de produtores, na 

avaliação de projetos por insti tuiç6es de cr�dito e at� na im 

plementação de pol1ticas agricolas. 

Neste estudo pressupõe-se que certas vari ãveis são· 

decisivas para o retorno esperado quando se consideram as fon

tes de incerteza que afetam a atividade. 

E s t a s v a r i ã v e i s s ã o o b j e to d o p r e s e n te e s tu d o, n a 

intenção de se �nalisar o risco da atividade atravês da simula 

ção de variãveis que possam representar fontes de incerteza. 
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1.3. Objetivos 

1.3.1. Objetivo geral 

Analisar a viabilidade econômica ( a nível de 

empresa) da engorda de bovinos de corte em confinamento, em 

Goiãs, sob condições de incerteza, visando-se a contribuir com 

informações mais seguras sobre sua rentabilidade. 

Estado. 

l .3.2. Objetivos especificas

a ) D e s e r e v e r a s i t u a ç ã o a t u a 1 d e s s a a t 1 v 1 d a d e .r.i .o 

b} Determinar a rentabilidade dos investimentos,

a nível de empresa. 

c) Desenvolver as distribuições de probabilidade

destinadas a representar as fontes de incerteza na engorda de 

bovinos em confinamento, para os· objetivos considerados nes

te estudo. 

d) Analisar o risco da atividade, através de si�

mulação (Método de Monte Carl o}. 
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CAPITULO 2. METODOLOGIA 

2.1. Introdução 

Este trabalho se enquadra no cf:lamado 11 Es,tudo de 

Caso". Optou-se por este m�todo, basicamente por duas ra 

zões. A primeira relaciona-se ã necessidade de conhecer os 

retornos da engorda de bovinos sob confinamento,a nivel de 

empresa. 

Em diversas pesquisas sobre an;lise econ6mica da 

atividade, a deficiência de informações sobre os invéstimentos 

necessirios e/ou realizados tem sido uma das limitações na 

estimativa dos custos. 

Isto pode ser observado em VIEIRA (1975), que 

trabalhando com dados experimentais do Instituto de -Nova Odes 

sa, teve que fazer um levantamento em alguns confinamentos e 
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atê em propriedades com pecuãria de leite para estimar os cus 

tos totais referentes ao seu estudo econômico sobre confinamen 

to. 

QUINOZ (1970) e RODRIGUES (1975), tambem realiza 

ram anilise econõmica da atividade e destacaram as limitações 

dos dados que utilizaram, sendo que os experimentos nio foram 

planejados para anãlise econômica. 

A segunda razão diz respeito as caracteristicas 

pr5prias do metada que se ajustam com as do problema enfocado, 

permitindo uma maior aproximação do mesmo. 

Neste sentido s GARAGORY (1980) salienta. 11 • • •  o 

que interessa e re�istrar o que acontece no caso estudado, com, 

a esperança de que o estudo permita levantar problemas interes

san.tes para executar pesquisas no futuro 11
• 

No presente trabalho a avaliação econômica terã 

c omo base a anâlise de investimentos e as informações utiliza

das representam condições em que a atividade vem sendo desenvol 

a nivel de propriedade rural. Os resultados dos casos analisa

dos poderão servir de indicadores para confinamentos que este 

jam operando (ou pretendem se instalar) sob condições semelhan 

tes. 

A descrição dos principais aspectos do sistemade 

confinamento abordados no item 3.1. reflete as condições do con 

finamento no Estado de Goiãs. 
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2.2. Fonte dos dados 

Foram coletados dados, em 1982, em cinco propri� 

dades de diferentes municTpios do Estado, selecionadas intmcio 

nalmente. Na escolha dessas propriedades foi considerado o fa 

to de que tivessem dados sobre peso inicial e final do animais 

e outras anotaç6es relativas ã'atividade. Alem disso, a dispo

sição do produtor (proprietãrio e/ou gerente) em fornecê-los , 

era imprescindivel. Apôs percorrer aproximadamente vinte confi 

narnentos e contactar as pessoas indicadas, julgou-se que nas 

cinco selecionadas se poderia obter grande parte das informa -

ções bãsicas desejadas. 

A TABELA 2, resume as características das propri� 

dades selecionadas, em relação ã ãrea total, destinação da 

rea explorada, nGmero de animais confinados e localização. 

Pode-se observar que algumas daquelas proprieda-

des destinam parte da ãrea explorada a certas culturas. Desta

cam-se as fazendas B e D com 29,6% e 44,4% da ãrea efetivamen

te explorada dedicados ãs culturas de cana-de-açúcar e arroz , 

respectivamente. Assim, todas têm na engorda sob confinamento 

a p ri n e i p a l a ti v i d a d e e c o n ô mi c a • A faz e n d a A , c o m menor ã rea to 

ta 1 , tem to d a s a s a t i v i d a d e s v o l ta d a s e x c l u s i v a me n te p a r a a e n 

gorda sob confinamento. 

A existência de area com pastagens indica a

prãtica de alguma atividade extensiva, como cria, recria e 

ate e n gorda . Por ê m observou -se que , mu ·i tas vezes , os pastos 
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sao utilizados para manter animais (bois magros), que sao com

prados com antecedência, para posterior engorda sob confianarre� 

to. Outras vezes os animais são comprados ãs vésperas do início 

do confinamento, como ocorreu nos casos D e E. 

As demais informações necessãrias a pesquisa fo 

ram obtidas de publicações do Instituto Brasileiro de Geografia 

e Esta tis t ·l e o ( I 13 G E ) e I n s L l L u Lo d e L e o no 111 i a A g rico l a ( I E A) , b.2_ 

letins e registros da Empresa de Assistência Técnica e Extensão 

Rural do Estado de Goiãs (EMATER/GO) e Comissão Estadual de 

Planejamento Agrícola (CEPA/GO), consultas a produtores e téc

nicos especializados. 

Entretanto, com a finalidade de ajudar na inter-

pretação dos resultados, enumeram-se a seguir as principais li 

mitações da pesquisa: 

a) A obtenção das informações a partir de anota

çoes relativamente grosseiras e entrevistas individuais exige 

que os resultados sejam interpretados com certo cuidado. 

N e s s e se n t i d o me r e c e m d e s t a q u es a s e s t i ma t i v as , de: 

gànho media de peso dos animais, receita bruta, custos de ali

mentação (silagem e concentrado) e despesas operacionais com 

mãquinas e equipamentos. 

b) Não foram considerados os custos de manutmção

de bois nos pastos, quando comprados com certa antecedência (� 

tê um ano); 
c ) D e i xo u -s e d e e o n s i d e r a r ta mb ê m o I C M e I T R d e 

vidos, o que poderã resultar, para cada caso, em taxas 

nas de retorno superestimadas. 

inter 
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2.3. Modelo Te5rico de Avaliaç�o Econ6mica 

Muitas vezes, em análise de projetos de in 

vestimentas (sejam agropecuãrios ou não) e particularmente no 

caso de projetos dependentes de recursos de terceiros, pr! 

valece a viabilidade financeira (atraijes da capacidade de P! 

gamento) sobre a econômica, como critério de aprovação quando 

submetidos ã apreciação de instituições de crédito. to que 

ocorreu no Brasil nas �ltimas décadas, em relaçio aos proje-

tos contemplados pelo crédito rural. 

Curiosamente, nem sempre os projetos aprovados P! 

lo sistema de crédito rural apresentavam viabilidade econômica 

(NORONHA, 1982). Pode parecer estranho imaginar a aprovação de 

projetos economicamente inviáveis. Porém, atê certo ponto e 

compreensivel o comportamento das par.tes envolvidas naquele 

processo. Por um lado, ao agente financeiro interessava a 

viabilidade financeira dos empreendimentos propostos, que se 

resume em garantir o ressarcimento do empréstimo concedido. De 

outro, o mutuário. quase sempre conseguia compensações, seja a 

travês do crêdito barato (subsidias) ou atê de aplicações em 

outras atividades fora do setor agrícola. 

Assim, do ponto de vista da empresa tomadora de 

recursos externos deve interessar, além da viabilidade 

ca, a viabilidade econômica e financeira. 

Dada a·importância da análise econômica 

tecni 

serao 

analisados cinco projetos de investimentos em confinamento 1 

bovino que foram implantados. Estes projetos se caracterizam P! 



la aplicação de recursos financeiros em bens cuja duração ul

trapassa um período de produção, na expectativa de que gerem 

fluxos de receitas durante quatorze anos. 

São diversos os metodos de anãlise de investimen 

tos citados pela literatura. A conceituação, exemplos, vanta -

gens e desvantagens dos diversos critérios podem ser encontra

dos em de FARO (1971), NORONHA (1981), WOILER e MATHIAS (1983) 

e outros autores. 

Nesta pesquisa serã usado o mêtodo da Taxa Inter 

na de Retorno (TIR). Atraves desse mêtodo, a anãlise de inves

timentos baseia-se nos fluxos liquidas de caixa dos projetos. 

Os fluxos de caixa, segundo NORONHA (1981),"são 

valores em cruzeiros que refletem as entradas e saidas dos re 

cursos e produtos por unidade de tempo que formam uma proposta 

d e- i n vesti me n to 11 • A TABELA 3 apresenta o esquema ge nê ri c o d e 

fluxo de caixa utilizado neste estudo. 

Os fluxos monetãrios liquidas (FLD) sao flu>0s di 

ferenciais, isto e, referem-se ã diferença entre receitas e des 

pesas, os quais podem ser representados conforme a FIGURA 2. 

A lfnha horizontal representa o nGmero de anos e 

os · r e s p e c ti v o s f 1 u xo s mo n e t ã ri os . t i m por ta n te o b serva r o e o m

p o r ta me n to dos fluxos liquidas (FLDt), atravês das setas repr�

sentadas na FIGURA 2 9 durante todo o horizonte do projeto. Ou 

melhor, esses valores poderão ser positivos (FLDt")'O) ã medida

que receitas forem menores que investimentos mais custos oper! 

c i o na i s n o a n o t ( s e ta s p a r a c i ma ) , e n e g a t i v o s ( F L D t < O ) , e m

caso contrãrio, setas para para baixo. 
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FIGURA 2. Representação grafi ca dos fluxos de um 
projeto fictício. 
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Por definição, a Taxa Interna de Retorno (TIR}de 

um projeto e o valor da taxa de desconto, Y , para o qual se 

verifica a relação: 
.FLDt (l + Y)-t

= O onde: 

FLDt = Fluxo monetãrio líquido do projeto (t = 0,1,2, ... ,n) 

n = Horizonte de planejamento ou periodo de vida ütil 

projeto. 

Y
= Taxa Interna de Retorno (TIR). 

do 

Entretanto, calcular a TIR, somente, nao signifl 

ca determinar a viabilidade econômica. Para isso, e necessãrio 

comparã-la a outro parâmetro, sendo este, um ponto crucial p� 

ra o uso desse critério. E como obtê-lo, constitui outro ponto 

limitante. Neste estudo se aplicara o mêtodo citado por NORO 

NHA (1981), ou seja, do Custo Mêdio Ponderado do Capital (CMPC)

para a empresa. 

Conhecendo-se as proporçoes de recursos prÕprios 
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e externos 9 na composição da estrutura de capital da empresa, 

e os seus respectivos custos, e possível calcular o CMPC atra 

ves da seguinte expressao: 

sendo: 

CMPC = 

CP = Custo real do capital próprio

KP = Proporção de recursos prÕprios

Ce = Custo real do capital externo

Ke = Proporção de recursos externos

+

As proporções de recursos próprios (Kp) e Exter-

nos (Ke) representam parcelas do total de recursos financei�os

(nestes casos, investimentos mais o capital operacional) empr� 

gados na implantação e operacionalização dos projetos. 

O CMPC calculado daquela forma, representa a Ta 

xa de Atratividade Mini ma dos investimentos realizados. Com re 

lação a esse método, admite-se que sua maior limitação se en

contra em dois aspectos: Primeiro, na estimativa do Custo do 

custo do capital prõprio. Segundo, tratando-se de custos reais9

necessirio porem diflcil, se torna estimar uma taxa midia de 

inflação relativa a todo horizonte do projeto. 

Resolvidos esses problemas, serão considerados e 

conomicamente viãveis os projetos que apresentarem TIR>CMPC. 
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2.3.l. Formulação dos Fluxos de Cílixíl 

Compõem os fluxos de caixa apenas as receitas 

e custos advindos diretamente da decisão de implementar o 

confinamento, isto é, não serão incluídos entradas e saídas de 

produtos e recursos provenientes de outras explorações na mesma 

empresa. 

Com relação ao horizonte de planejamento (ou vi 

da Ütil) de projetos,reconhece-se que a sua determinação é rela 

tivamente arbitrãria. Mas, geralmente estã vinculado ao período 

de vida Gtil de bens de investimentos de longa duração e as 

características próprias de cada projeto, os quais podem variar 

bastante. Neste estudo foi observado que os investimentos sao 

quase sempre diferentes em cada projeto. 

Assim, com base no período de vida util das ins

talações (curral de engorda completo e silos), benfeitorias (r� 

sidencia e depósito), mãquinas, implementas e equipamentosl1

considerou-se que os projetos se desenvolveriam durante quator

ze anos. 

Sabendo-se que ocorre uma defasagem de tempo en 

tre realização de despesas e receitas, considerou-se a distri -

buiçâo dos dispêndios no tempo, compreendida por quatro trimes

tres. Respeitadas as características de cada projeto, para o 

ano base,bem como nos demais anos, os dispêndios foram enqua -

drados naqueles trimestres, de modo que correspondessem (ou mais 

3/ Ver apêndice A. 
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se aproximassem) � ;poca em que forílm efetivamente realizados 

Em seguida, os valores monetãrios deflacionados i1toram transp�r 

tados para o trimestre em que ocorreu a receita. 

Como o período de implantação e operacionalização 

e em torno de um' ano e a engorda propriamente em torno de 80 

a 120 dias, aparecem receitas ·no ano base. 

Assim, os fluxos líquidos se apresentam na forma 

de saldos ao final de cada ano. 

Segue-se agora a definição operacional dos comp� 

nentes dos fluxos de caixa dos projetos. 

RB = 

e VP 

A .Receita Bruta (RB) foi definida como: 

VP, sendo: 

= P B G x Q, sendo : 

f VP = 

li =

valor da produção por lote. 

1, ... , k = numero de lotes. 

= preço do boi gordo (Cr$/arroba) 

produção (em arrobas) 

A produção Q, por sua vez, foi obtida atravis da 

expressao: Q = (ÚGP x TC) + PI] RC/lüü} CA/15 

GP = ganho médio de peso(kg/oab/dia). 

TC = PerTodo de confinamento (dias) 

PI =- peso-médio inicial por e a b e ç a - ( e r.1 . kg)

RC = rendimento de carcaça--{%) 

CA = nQ de cabeças por lote 

4/ Pelo IGP - Co 1. 2. A correção dos v a 1 ores advém da consideração 
- de preços constantes no cãlculo dos fluxos líquidos :.. Foi con

siderado que aquele Índice reflete melhor as variaçoes de pr� 
ços ãs quais o produtor estã diretamente sujeito.



22 

Quanto ao Valor Residual(VR),refere-se ao valor 

dos bens de investimento no 149 ano, para os itens que ultrapis 

sam o horizonte de planejamento do projeto.Usou-se o metodo de 
depreciação linear e considerou-se o valor de sucata igual a 

zero, no cãlculo do valor residual. Esse valor,para cada proj� 

to e enquadtado nas Entradas, no ultimo ano, por representar um 

resíduo financeiro positivo.O 'capital Operacional(CAO)imobili
zado durante o horizonte do projeto.também aparece como Entra

da no ultimo ano. 
A despesa de Investimento(DI),diz respeito ao và 

lor dos bens de capital de longa duração que são usados durante 

vãrios ciclos de produção. A diferenciação no volume de investi 

mentas, para cada projeto, se deve tanto ao tamanho do confina

mento quanto ao tipo de instalações,mãquinas e equipamentos u 

ti 1 i z a dos. 

A quantidade de silagem consumida, foi estimada 

baseando-se N.R.C. americano�� e em analise laboratorial�/ da 

silagem, levando-se em consideração: a necessidade animal de 

matéria seca (2,5% do peso vivo inicial),o teor· mêdio de mate 

ria seca no concentrado(88%) e na silagem(30%)l1. Sabe-se que 

as estimativas obtidas são relativamente grosseiras. Entretlanto 9

acredita-se que dessa fo.rma os dados estão mais próximos do 

consumo efetivo do que pelas informações prestadas pelos produ

tores 

5/ N.R.C. nutrient requeriment of domestic animals-number 4 nutrient of 
- beef catle.
6/ Anãlise de silagem coletada em algumas das propriedades em estudo.
7/ Para a estimativa, contou-se com a colaboração de técnico especializado 

em produção animal. 
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Quanto ao custo da'silagem, não se conseguindo 

estimativas razoãveis do custo de produção, utilizou-se o 

preço/kg, segundo cãlculo realizado por técnicos da EMATER/GO. 

A d mi te -s e , e o m e s te p roe e d i me n to , e s ta r i n t r o d u z i n d o um vi és 

no estudo, ao se considerar o mesmo custo d-a ·silagem para di 

ferentes propriedades. Acredita-se que este custo é diferente 

em cada uma e, alem disto, a despesa com silagem representa boa 

parcela do custo operacional. 

Quanto ao concentrado, a quantidade fornecida e 

determinada pel10 , responsãvel pela. assistência ' 

técnica que calcula o balanceamento da ração. A quantidade co� 

sumida por animal ê função do respectivo peso vivo e por isso, 

a pesagem sistemãtica (geralmente a cada 30 dias) ê importante 

para manter o fornecimento adequado da alimentação, evitando ' 

desperdfcio e propiciando maior controle dos custos, em rela -

ção ao uso do concentrado. 

Em 11 0utras Despesasll (0D) estão incluídos os 

gastos com: medicamentos, mão-de-obra, combustível, conserva 

ção das instalações e reparo de mãquinas, implementas e equip� 

me n tos e ainda, assis tê n e i a tê c n i c a. 

Não foram considerados nesta analise, outros 

encargos como Imposto Territorial Rural ( ITR) e Imposto sobre 

e i r cu l a ç ão d e Me r c a d o ri as ( I CM) . Em r e l a ç ã o a o I T R , cu j o 

valor deveria ser distribuído entre outras atividades de expl� 

raçao (quando existissem), tornou-se dificil estabelecer crfti 

rio que definisse proporção para reparti-lo entre as mesmas 

Por outro lado, esse valor, em relação a outros dispêndios, e 
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ê insignificante. Porem, a falta de dados sobre o ICM tende a 

superestimar as estimativas da TTR. 

Quanto ao FUNRURAL (FUN), refere-se ã alíquota 

de 2,5% sobre o valor da produção estritamente confinada • .  )Re 

presenta a contribuição com encargos sociais, cuja aliquota 

estabelecida por lei. 

O 11 Capital Operacional 11 (CAO) ou Capital de 

Giro necessirio, estabelecido como 80% do Custo Operacional -

{C0)81 , torna-se imobilizado no inicio do projeto mas, de 

pois e incorporado como receita� no ultimo ano de vida util dos 

projetos. Este recurso financeiro torna possível operacionali· 

zar a atividade e pode estar representado na forma de estoque' 

de medicamentos, alimentos (silagem, conc�ntrado, etc) ou 

outros materiais. 

As s i m , e a l eu 1 ar a 111- se os f 1 u x os 1 í q ui d os d i f e re n : "'I 

ciais (ou saldos) para cada projeto e com base nestes fluxos 

calculou-se o indicador selecionado, ou seja a TIR de cada pr� 

j eto. 

�/ Conforme NORONHA (1981). 
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2.4. Processo de Simulação - Anilise de Riscos 

Nesta pesquisa, a têcnica de simulação2-1 utili- 1

zada ê do tipo estocãstica, tambêm conhecida ·como método · de 

Monte Carla. 

Esta técnica, visando contornar os problemas susci 

tados pela inceiteza,consiste em simular variiveis previamente 

selecionadas e consecutivamente calcular o indicador de renta

bilidade (neste caso a TIR).A repetição  do processo um numero 

suficiente de vezes permite que se obtenha uma distribuição de 

probabilidades daquele indicador, permitindo-se de certa forma 

identificar o grau de risco da atividade analisada. 

Neste modelo, admite-se que as variãveis simul!_ 
1 

das sejam aleatõrias, isto ê, ��podem assumir diferentes valores 

associados ã probabilidades" (LEME,1967). 

Esta consideração baseia-se no reconhecimento de 

qúe as decisões sobre anâlise de investimentos se revestem de 

incertezas. Haja visto que ao se calcular e projetar os fluxos 

de caixa de um projeto, para determinado período de tempo,pre� 

supoe-se a certeza tanto nos coeficientes têcnicos quanto nas 

variãveis econômicasº utilizados. Pode-se ate admitir menor 

grau de incerteza aos coeficientes técnicos em relação aos va 

lares das variãveis econômicas (preços,inflação,taxas de juros) 

Entretanto, predomina a incerteza em diversos graus. 

Por exemplo, o ganho de peso que e uma variãvel 

importante na engorda de gado de corte sob confinamento, ·po

de ter menor grau de incerteza do que o preço da carne, 

Cj__/ Sobre a técnica de simulação e anãlise de riscos, pode ser encontrado 
em NAYLOR et alii (1971), NORONHA (1981) e WOILER e MATHIAS (1983). 



26 

mas �mbas sao incertas. Tecnicamente, um certo ganho media por 

cabeça por dia pode ser "previsto" ou desejado, sob certas con 

dições de alimentação,peso media inicial, ida.de,raça,sexo,etc., 

d�rante determinado periodo de tempo. Porem, por melhor contr� 

leque haja,alguns fatores (doenças,condições climãticas,resp,Q_S 

ta do animal ãs condições submetidas,etc)podem conduzir a res.!:!_1 

tados difer.entes daqueles esperados. Logo, a receita bruta se 

ria diretamente afetada e consequentemente o retorno econômico 

tambêm seria diferente do estimado,ceteris paribus. 

O raciocinio desenvolvido anteriormente auxilia 

na compreensao da importância da incorporação da incerteza na 

análise de investimentos. Entretanto, para realizar a simula -

1 

ção propriamente ê necessãrio selecionar as variãveis que mais 

afetam a TIR calculada para cada projeto. 

Provocando-se mudanças arbitrãrias nos valores 

originais das variãveis, e possivel perceber a sensibilidade da 

TIR, àquelas variãveis. 

Neste estudo, a anãlise de sensibilidade consis

tiu em provocar variações, para mais ou para menos,nos valores 

monetãrios de alguns dos componentes do fluxo de caixa origi -

nal.!Q/ e verificar o resultado. Ou seja, variou-se um fator ca 

da vez, recalculou-se a TIR e observou-se o efeito sobre a me1 

ma. Em geral, trabalhou-se com variações nos preços. 

Note-se que, a cada alteração provocada, recalcu 

lou-se a TIR, mantendo-se os outros itens constantes,pois a pr� 

tenção era verificar apenas, a influência indiv·idual de 

..!Q_/ Fluxos d'e caixa com dados originais, no Apêndice B. 
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cada um daqueles componentes sobre a TIR. 

Discriminando-se os principais elementos do 

custo operacional, observou-se que as despesas com boi magro , 

concentrado e silagem têm proporcionalmente, em todos os casos 

maior participação (TABELA 4). Estas despesas, em seus totais, 

representam nos casos A,13,C, o·e E, respectivamente, 92,85% 

92,60%; 92,47%; 85,96% e 81,54% de cada um dos respectivos cus 

tos operacionais. 

As v a ri a ç õ e s p r o v oca d as f o r a m a r b i t rã ri as , cu i -

dando-se entretanto para que certos componentes do austo oper! 

cional com menor participação fossem submetidos a maiores va 

riações percentuàis. 

Verificou-se tamb�m a influincia da Receita Bru 

ta.(RB) e dos Investimentos (I) sobre a Taxa Interna de Retor-

no (TIR). Ao se submeter a RB àquela variação, supos-se que 

poderia ser devida a uma alteração do preço do boi gordo ou 

na quantidade produzida. Esta por sua vez e dependente de ou -

tros fatores como peso medio inicial dos bovinos, ganho me 

dia de peso e ate do rendimento de carcaça. Entretanto, neste 

momento, desnecessãrio se torna definir a origem daquela varia 

çao. 

Apõs a seleção das variações, o prõximo passo 

sera a identificação das respectivas distribuições de probabi

lidades, ou seja, conjuntos de valores dessas variáveis consi

deradas aleatõrias e as probabilidades correspondentes. 

Teoricamente, num processo estocâstico que en-



TAB.ELA 4. Discriminação proporcional (% em relação ao total) 

dos diversos elementos do custo operacional, para 

os casos em estudo. 

Discriminação C AS OS 

A B e D E 

Boi magro (DBM) 59,97 .67'975 71,96 5B,90 52,60 

Concentrado (DC) 20,52 14,85 12,27 16,64 20,07 

Silagem (OS) 12,36 10,00 8,24 10,42 8,87 

Funrural (FUN) 3,31 3,50 2,91 3,23 2,71 

Mão - d e - o b r a ( D_M O ) O , 7 5 l , 2 4 l , l 3 2 , 3 7 3 , 6 O 

Assist. T�c. (DAT) 0,47 0,77 0,95 3,08 1,74 

Medicamentos 0,31 0,24 0,63 0,60 0,87 

Sal comum 0,23 0,28 0,19 0,12 0,32 

28 

Tileo diesel 0,36 0,62 0,46 1,40 2,04 

Outras despesas 1,72 o,75 1,26 3,24 7,18 

TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 

Fonte: Dados da pesquisa. 
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v o l v e v a ri ã v e l a l e a t õ ri a , c o n ti n u a ou d i s c r e ta , u ma f u n ç ã o d e � 

distribuição F(y), "representa a probabilidade. que essa vari5-

vel (y) possa assumir um valor y ou menor. Se ·a variãvel alea-

t Õ ri a for d i s c reta , e n tão y a s s u me v a l ore s e s p e c i f i c os 11 • ( NA 1_

LOR et alii, 1971). 

Se F(y) � continua em todo o dominio de y, pod! 

se diferenciar a função e definir, 

f(y) = 

o F(y)
o y

A derivada f(y) e chamada "'função de densidade 

de probabilidade". Matem�ticamente, F(y) pode ser expressa do

seguinte modo: 
F ( y) =

d� em todo o intervalo 

P(Y�y) = l�f(z)dz, onde F(y) e defini 

�,] e f(z) representa o valor da fun 

çao densidade de probabilidade da variãvel aleatõria quando 

y = z.

Usando o m�todo da transformação inversa e ge

rando-se numeras aleatõrios segundo uma distribuição uniforme 

no intervalo [o,U o valor da variãvel simulada e determina 

do, então, atrav�s da função de distribuição.· 

Gràficamente este processo pode ser visualizado 

na FIGURA 3. 
11 / A partir dos numeras gerados (z 0 ) - , que repr� 

sentam as probabilidades daqueles valores ocorrerem de termi 

11 / Nesta pesquisa, todo o processo de sirrulação foi realizado em co�uta
dor e particularmente a geração de números aleatõrios, a partir de u-=

na sub-rotina. 



30 

F(y) = z 

l 

. .. . ··-----.-----�

o 
y 

FIGURA 3. Função de distribuição e determinação do valor simu

lado de uma variãvel aleat6ria. 

na-se os valores simulados (yo) segundo a função de distribui 

çao específica para cada variãvel (FIGURA 3). 

Portanto, dessa forma é que se faz associar um 

numero ao acaso a distribuição de probabilidade de cada va 

riãvel simulada. 

Este procedimento é aplicado simultaneamente a 

todas variãveis. simuladas e em seguida recalcula-se a TIR. A 

repetição desse procedimento, um numero suficiente de vezes, 

resultarã numa distribuição de frequências da TIR, para cada 

projeto, viabiliznndo u anfilise de riscos. 

A anãlise de riscos, conforme NORONHA (1982) 

tem 11 0 objetivo de fornecer ao ernpresãrio informações mais ' 

completas sobre a margem de segurança do investimento propos-
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to 11

• O mesmo autor sugere como medida do risco, analisar as 

distribuições de frequ�ncias obtidas (dos resultados da simul! 

çio), ou seja, verificar a probabilidade de ocorrer aquela ta 

xa de retorno calculada, para cada caso antes da simulaçâo. 

Jã WOILER e MATHIAS (1983), sugerem a anilise 

estatiitica do risco a partir.das distribuições de frequincias 

dos resultados, onde o risco� traduzido em nOmeros atra�is da 

variância da distribuição. Esse critério, entretanto, pode ser 

ser aplicado em analise de projetos que se apresentem,· ·diante 

de diversas alternativas para os investimentos, ou se 

ja, na seleção de projetos mutuamente exclusivos ou dependen -

tes. 

Neste estudo, os projetos sao independentes , 

1990 a analise das distribuições de probabilidade dos resulta

dos conforme o primeiro procedimento sugerido, acredita-se ser

plenamente satisfatória. 
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CAP!TULO 3 - RESULTADOS E DISCUSSAO 

3. l. Engorda de Bovinos de Corte Sob Confinamento,em Goiãs.

Segundo SILVA (1982), o 11 confinamento consiste 

em encerrar animais em areas apropriadas e submetê-los, duran-

te determinado periodo de tempo, a um pl.ano alimentar capaz 

de proporcionar-lhes ganho em peso ou engorda econômica". Este 

conceito refere-se, na prãtica, ao confinamento de acabamento. 

Entretanto, o processo requer uma tecnologia completa e adequ� 

da, envolvendo desde a seleção dos animais até o momento certo 

para o abate. 

Como essa prãtica � conduzida geralment� no P! 

ri6do de escassez de forragens, a vantagem principal proporei� 

nada e a de ser reduzir a idade de abate dos animais . .:!1_/

].li Outras vantagens do confinamento sao enumeradas por GOMES 
(1975). 
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Contudo, sabe-se que o objetivo principal do 

confinamento, na realidade, tem sido produzir animais gordos na 

fase critica da entressafra, obtendo-se preços mais elevados . 

Assim, alguns fatores podem representar obstãculos para se a 

tingir esse objetivo ou mesmo se constituírem em desvantagens• 

para a atividade. 

V 1 E T R /\ ( l '17 !í ) d í s e u u, a l \l u 11 '.; d e'.; '., e s f a to r e s : 

1. Com a intensificação da engorda em confinamento, a oferta de

animais purt1 o Jb,,tL' podt1 1·ic1 lu1·11.ir-�;e 111,1i'.; ho1110�1éne<1 ao lon

go do ano, o mesmo sucectencto com os prrços. Trr-sr-·i,1 então 

frustrada a expectativa de altos preços na entressafra. 

2. Medidas governamentais, no senti do da estocagem de carne bo

vina no periodo da safra para a venda na entressafra, tambem 

poderiam levar a uma relativa estabilização de preços. 

3. O confinamento, ao proporcionar desenvolvimento dos animais

em ritmo mais acelerado �m relação ao daqueles mantidos em 

regime de pastoreio extensivo, implica em maiores riscos qu�n 

to ã epoca em que os bovinos deverc10 ser postos ã venda. Sabe

se que os bovinos apresentam taxas decrescentes de ganhos de p� 

so, na fase compreendida entre a puberdade e maturidade, quando 

então cessam de crescer. Isto su�r.rc que a SUí\ permanência em 

confinamento alem de um determinado periodo compromete a renta 

bilidade da atividade. 

Tanto as vantagens quanto as desvantagens apon

tadas são passiveis de ocorrer. Na avaliaçáo de sua importância 

e necessãrio que se considere quando, onde e como a prãtica do 

confinamento sera desenvolvida. 
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Por exemplo, sabe-se que nos Gltimos anos (80/ 

83), o governo nao tem se preocupado tanto com a formação de es 

toques para o abastecimento na entressafra, nao interferindo 

pois, nesse sentido, nos preços. 

Entretanto, jã se sentem, em 1984, os reflexos da 

fase de ascençao do ciclo pecuãrio, através dos preços elevados 

do boi magro e a relativa escassez dessa categoria animal devl 

do a intensa matança de fêmeas (TABELA 5) na fase do ultimo ci 

elo, como consequência dos menores preços reais do boi gordo a 

pôs 1979. 

Portanto, a implementação da engorda em confin! 

menta em larga escala na fase de ascenção do ciclo - apesar de 

preços :-:crescentes de boi gordo - pode ser arri se ada, se se con 

siderar a elevação de preços e a escassez do boi magro, como 

um dos fatores de risco. 

Contudo, baseando-se em premissas otimistas P! 

ra a atividade, ou melhor, nas possibilidades que o Estado de 

Goiãs apresenta, como posição geogrãfica, infraestrutura viãria 

e parques industriais de carnes, a Empresa de Assistência Téc

nica e Extensão Rural do Estado de Goiãs (EMATER/GO), criou, em 

1980, o Programa de Produção Intensiva de Carne Bovina, "com o 

objetivo precípuo de levar ao produtor alternativas necessá'-ias 

para a dinamização do setor", segundo RIBEIRO e FERREIRA(1981). 

A proposta inicial do programa consistia no es

tabelecimento de unidades demonstrativas distribuTdas nas re 

giões_ administrativas da EMATER/GO, com exceção de algumas co 

mo o Extremo Norte, o Nordeste , Posse e Alto Tocantins. 
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TABELA 5. Total de bovinos, porcentagens de bois e vacas a 

Ano 

1980 

1981 

1982 

1983 

b a t i d os n o E s t a d o d e G o i â s , n o p e r f o d o 80 / 8 3 • 

Total 

611.028 

869.848 

1.133.088 

846. 178

Bois 

59,2 

53,0 

41 ,O 

43 9 2 

% 

Vacas 

40,8 

47,0 

59 D O 

56,8 

FONTE: DFA - SERPA/GO (elaboração CEPA/GO} 

A opção pela produção continua de bois durante 

o ano todo, como alternativa, não desconsidera os efeitos de ou

tras alternativas para solucionar o abastecimento na entressa

fra, corno e o caso do programa da estocagem de carne. Neste ca 

so, segundo a EMATER/GO ..!l1, 11alguns obstãculos dificultam o

pleno sucesso desta política, tais como: necessi'dãde de uma in 

fraestrutura considerãvel para armazenar a carne necessãria ao 

consumo dos grandes centros urbanos, elevado custo de estoca -

gem, desestfmulo ao aumento da produtividade, uma vez que eli� 

mina a possibilidade de engorda continua de novilhos 11

, 

O programa considera ainda, alem das possibili

dades do cultivo de celreaiscomo milho e sorgo, para o consumo 

pelos bovinos na forma de silagem� o aproveitamento de sub-pr� 

dutos industriais e/ou agricolas. Outro aspecto importante e 

�/ Programa de Produção Intensiva de Carne Bovina, EMATER/GO, 
1980. 
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a possibilidade do aproveitamento para a engorda, dos machos 

oriundos de criações leiteiras. 

Por outro lado, são destacados alguns aspectos 

que indicariam a necessidade de certa prudência na difusão da 

utilização das prãticas de Produção Intensiva de Carne Bovina, 

tais como: "falta de tradição dos pecuaristas e de mercado ca 

paz de remunerar adequadamente a carne do boi precoce, inexis

tência de tradição de tipificação e classificação de carcaças e 

insuficiência de orientação técnica especializada". 

Com relação i assist�ncia ticnica, alim das 

firmas particulares que atuam na ãrea de ação do programa, a 

EMATER/GO mantem nove Escritõrios Regionais localizados nas 

principais cidades e que coordenam' a ação de setenta e nove 

Escritõrios Locais. 

A partir dessa iniciativa tornou-se expressiva 

a e n gorda d e b o vi n os a t r aves d o c o n f i n ame n to , j ã que a n te ri o r -

mente, apenas poucos empresarios (talvez dois, em 1979) aplj_ 

cavam a t�cnica e, aparentem�nte, com sucesso. 

Conforme a r.ABELA 6, pode-se constatar uma ver 

dadeira explosão no numero de confinamentos e de animais confi 

nadas. Isto e, o número de confinamentos cresceu 286,7% entre 

1980 el981, 193,1% entre 1981 e 1982, sendo que de 1982 a 1983 

houve um decréscimo de 22,9%. Ji o nümero de bovinos confinados 

sofreu uma variação anual de 83,5%, 261,1% e -5,7% ? nos mesmos 

anos. 

A redução do numero de confinamentos no ano de 

1983 deve ser atribuída, conforme o Relatõrio da EMATER/GO(l983) 
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TABELA 6. Número de confinamentos e bovinos confinadas, no Es

tado de Goiãs, no periodo 80/83. 

Ano Confinamentos Bovinos Confinados 

nQ variação anual(%) nQ variação anual(%) 

1980 l 5 4.795 

19 81 58 286,7 8.800 83�5 

1982 170 193 • 1 31 . 782 2 61 , 1 
1983 131 -22,9 29.973 -5,7

FONTE: "Programa de P rodução Intensiva de Cárne Bovina - Rela 

tório 1983 11

- EMATER/GO. 

11 ao desestimulo de preços do boi gordo em 1982, ã ocorrência de 

condições atipicas rio regime de chuvas, com pastagens em boas 

condições durante todo o ano e ã inexistência de credito rural 

ã disposição do produtor na época oportuna". 

Entretanto, constatado o fato, surgem indagações 

sobre os fatores que porventura contribuiram para a aceitação 

tão rãpida da nova tecnologia, através do confinamento. Umares 

posta a essa questão estã fora dos objetivos desta pesquisa.T� 

davia, pretende-se, com o contexto geral desta seção descriti

va, alem de registrar informações relativas ao confinamento em 

Goiãs, suscitar algumas questões carentes de estudos, quanto aos 

aspectos técnico e econ6rnico da produção. 

Acredita-se que as informações aqui prestadas 

sejam relevantes não sõ para a compreensão das razões destape� 
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quisa, mas também como auxílio para futuros estudos que possam 

contribuir na criação e seleção de alternativas tecnolÕgicas ' 

de produção de carne. 

Os confinamentos estão localizados em diversos 

municípios do estado. Mas, examina-=ndo-se a TABELA 7, a qual 

mostra a distribuição espacial, segundo as micro-regiões 

(M.R.) do estado , dos confinamentos e respectivos numeras de a 

nimais, para o ano de 1982, verifica-se grande concentração na 

M.R. - 354. Ou melhor, aquela mi era-região comportou 0 naquele"

ano, s·4,70% e 64,58% do total de confinamentos e bovinos confi 

nadas, respectivamente, envolvendo 27 municípios. 

E'. importante destacar que a M. R. - 354, denomi 

nada Mato Grosso de Goiãs, contém a capital do Estado e a 

sede do seu município mais distante ã capital, localiza-se 

297 km li/. Já na M.R. - 358, com 9,41% dos confinamentos,

maior distância ã capital que se registra é de 249 km. 

a 

a 

A FIGURA 4 representa graficamente a distribui 

çao espacial dos confinamentos no Estado para 1982, segundo a 

divisão microrregional, na qual se destaca as sedes dos munici -

pios onde estão localizados os confinamentos. 

Portanto, comprova-se,alem da concentração dos 

confinamentos na M.R. - 354, a proximidade com os três maio

res centros consumidores: Goiânia, Anãpolis e Brasilia. Obser

va-se tambim a localização de confinamentos ao norte do Estado, 

porem prõximos ã rodovia BR-153. 

14/ Conforme Anuãrio Estatístico de Goiãs, (1979). 
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TABELA 7. Numero e porcentagens de confinamentos e animais, se 

gundo as micro-regiões (MR) do Estado de Goiãs, em 

19 82. 

MR Denominação Con·f inanie n tos An•imais 

nQ % nQ % 

354 Mato Grosso de Goi ãs 93 54, 70 20.524 64,58 

360 Vertente Goiana do Paranaíba 26 15,30 4.522 14,23 

358 Meia Ponte l 6 9, 41 2.546 8,01 

355 Planalto Goiano 11 6,47 1. 49 7 4,71 

357 Serra do Caiapõ 8 4,70 5 70 1 , 80 

353 Rio Verme 1 h o 7 4, 12 673 2, 11 

356 Alto Araguaia Goiano 4 2�35 520 1 , 6 3 

348 Media Tocantins Araguaia 2 l , 1 8 380 1 , 20 

35-9 Sudeste Goiano 2 l , l 8 350 1 , l O 

350 Alto Tocantins l O, 59 200 0,62 

TOTAL l 70 100,00 31.782 100,00 

FONTE: EMATER/GO 

A localização e distribuição dos confinamentos 

torna-se relevante se considerarmos a relação existente entre 

o preço da terra e a respectiva localização. A proximidade com

centros urbanos bem como a facilidade de acesso, entre outros 

aspectos, concorrem para maior valorização da terra. 

AZEVEDO FILHO e NEVES (1981) salientam que o 

preço da terra (que recentemente tem se elevado muito) pode a 

fetar a detisão do produtor,quanto ao uso da terra. Segundo e 
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ESCALA 1 5000 000 

FONTE CODEG - 1980 

FIGURA 4. Distribuiçào dos confinamentos no Estado de Goiâs, em 19B2, de 

acordo com as sedes dos muni«:ípiosondeestão localizados e as res 

pectivas micro-regiões. 
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les, "o produtor, frente ãs diferentes alternativas para o 

uso da terra, procura ajustar os seus recursos ãqueles que 

mostram maiores vantagens comparativas. O regime extensivo de 

produção pecuãria deixa entào de ser ulrativo em determ·inadas 

regiões, obrigando os produtores que se dedicam a esta ativi

dade, caso queiram continuar no neg6cio, a adotar sistemas de 

produção intensivos 11

• Nesse sentido parece compreensível a

quela distribuição espacial dos conf�namentos, não cabendo '

todavia, se afirmar que seja suficiente para justificã-la.

Ainda, existem 12 frigoríficos sob inspeção sa 

nitãria federal, distribui dos nas diversas micro-regiões do 

E s ta d o , os q u a i s for a m r e s p o n s â v e i s em l 9 81 e l 9 8 2 , por 77 , 20% . 

e 79,20% , respectivamente, do total de bovinos abatidos '

em G o i ã s . E s te as p e c to to r n a - s e s i g n i f i c a t i v o p o í s represe n � 

maior facilidade para comercialização da carne bovina, o qual 

pode estar contribuindo para o processo expansivo do confina

mento. 

Outro fato interessante� a distribuição (para 

1982) dos confinamentos de acordo com o n�mero de cabeças por 

confinamento. Observa-se, (TABELA 8), que o maior numero de 

de confinamentos (48) ocorre no extrato de 51 a 100 cabeças , 

representando apenas 12,46% do total de animais, enquanto que 

20,87% do total de animais foram provenientes de estabeleci

mentos com mê\i s de l .000 cabeças. 

Percebe-se então, a exist�ncia de diversos ta 

manhas" (com relação ao numero de cabeças) de confinamentos , 

predominando todavia, a frequ�ncia de estabelecimentos(80%) ' 
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com numero de animais menor ou igual a 200 unidades, 

responsãveis por 36,72% do total de bois confinados. 

43 

sendo 

Alem da variação no "tamanho" dos confinamentos, 

observou-s�, in loco, diversos tipos de instalações, sejam 

construções novas ou que sofreram adaptações necessãrias, o 

correndo tanto instalações rústicas - curral a céu aberto,c� 

cho para volumoso de madeira ou de chapa galvanizada, 

trincheira sem revestimento - quanto aquelas com certo 

si 1 o 

grau 

de sofisticação - curral total ou parcialmente pavimentado,c� 

cho para volumoso de concreto e com,cobertura, bateria de 

silos trincheira revestidos, cocho para sal mineral de con -

ereto ou similar, etc. 

A import�ncia daqueles detalhes se vincula 

influência que pode exercer sobre a rentabilidade do empreen

dimento, conforme sua participação hos investimentos totais 

Tanto e que as recomendações técnicas sugerem as instalações 

mais simples J....Y..J.::..J-�::-"'Í"�rem dentro de padrões adequados. 

05_,s-;rvou-se tambêm, com relação ao emprego de 

mãqu�pameti"tõs·;>uma tendência crescente de mecaniza

çio conforme o tamanho do confinamento, significando portanto, 

menor utilização de mão-de-obra, ã medida que aumenta o re 

banho confinado. 

Por outro lado, entende-se que as caracteristi -

cas dos animais a serem acabados atraves do confinamento, co 

mo: raça, idade, peso inicial e ganho de peso, são vitais p� 

ra o sucesso da atividade, em termos tecnicos e econ6micos 
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Airida, preço de compra e venda de bovinos, bem como tipo e 

custo da alimentação, são tambim decisivos para viabilidade e 

conômica. 

A TABELA 9 apresenta alguns desses dados relati-

vos aos estabelecimentos trabalhados nesta pesquisa. Com re 

lação ã 1

1 raça 11 ,o que se encon·trou nas propriedades, foi, em 

geral, animais mestiços com predominância de grau de san

gue Gir ou Nelore, cuja proporção do rebanho tota·1, em cada 

caso, aparece na referida tabela. A denominação 11 tucura 11 pro

vim da dificuldade de se identificar a predominância de grau 

de sangue em animais mestiços. 

Quanto ã idade, verifica-se uma grande variação 

isto e, a utilização de animais novos (28 meses) at� os 

mais velhos (48 meses), jâ prõximoi do ponto de abate. Conse

quentemente, o mesmo ocorre em relação ao peso no inlcio do 

periodo de confinamento, e isto acontece não s6 nos casos es 

tudados mas, em geral. E, note-se que, para as nossas condi

ções, tecnicamente são recomendados animais com peso de 300 a 

350 kg e idade de 30 a 36 meses (FERREIRA e RIBEIRO, 1984). 

Durante o decorrer desta pesquisa, ouvindo têc 

nicas que atuam no setor, percebeu-se diverg�ncia nas opl 

nioes tomadas quanto àqueles aspectos, no sentido de permiti

rem o sucesso da atividade. Alguns chegaram, inclusive, a 

defender a id�ia de que ainda não se tem no Brasil rebanho a 

dequado para o confinamento em escala comercial e que seja viã 

vel economicamente. 
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O tempo media de confinamento que, para estes 

casos, variou de 80 a 126 dias, depende em geral de outros f� 

tores como: disponibilidade de alimentos, peso final atingido 

e do regime de chuvas. Entretanto, o fator principal que 

acaba determinando a duração do perfodo de confinamento tem 

sido o preço da arroba do boi• gordo na entressafra. Mas nem 

sempre os confinadores estão�ficientemente informados sobre 

os preços vigentes na época da comercialização e prãticamen

te desconhecem o mercado futuro. 

Embora seja marcante a heterogeneidade dos 

rebanhos em suas caracteristicas, observou-se certa uniformi 

dade (para os casos em estudo) em relação ã alimentação. No 

Estado de Goiãs, em geral utiliza-se,como volumoso, a silagem 

de milho, sendo raro o uso de feno bem como de residuos in 

dustriais. Alguns empregam como suplemento palha de milho ou 

de feijão. Geralmente o arraçoamento e� base de milho e 

produtos industrializados, portanto, de elevado custo. Tanto 

e que, a alimentação e um dos fatores de maior peso no custo 

operacional. 

li menta( 

Nos casos aqui analisados, a complementação a 

baseou-se numa mistura de ingredientes(concentra -

do), cuja proporção era determinada através do balanceamento 

da ração e em função: das características dos ingredientes 

(teor de proteina, matêri.a seca, etc), do peso dos animais no 

inicio e durante o periodo de confinamento e de suas respec -

tivas necessidades nutricionais. �/. 

15/ Composição media do concentrado, APtNDICE 3. 
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Por outro lado, constatou-se que os ingredientes, 

destes casos, eram praticamente os mesmos, havendo apenas p�

quena diferença nas proporções. Isto se deve ao fato destes ' 

confinamentos terem assistência técnica (particular) conduzida 

pelo mesmo técnico, o qual levava em consideração, no momen 

to de formular a ração, a disponibilidade dos ingredientes no 

mercado, bem como os respectivos preços, Lendo em vista o 

menor custo para o concentrado. 

Ainda assim, note-se que esta uniformidade ob 

servada na alimentação dada a rebanhos bastante heterogêneos 

sugere alguma perda de eficiência técnica e talvez econômica. 

Sabe-se que a alimentação deve variar com a capacidade de 

resposta (ganho de peso) dos lotes de animais. Todavia, obter 

lotes homogênos quando se compra gado magro de muitas fontes 1 

(emgeral de fazendeiros menores) torna-se tarefa diffcil e 

dispendiosa. 

De qualquer forma, este e um aspecto importante 

a ser pesquisado futuramente, uma vez que foge aos objetivos 

do presente estudo. 
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3.2 Retorno Sobre os Investimentos 

Aplicando-se o modelo proposto !item 2.3), aos 

fluxos líquidos dos projetos, determinou-se a Taxa Interna de 

Retorno (TIR), para cada projeto. 

Todos os projetos analisados se enquadram nos 

c h a ma d o s II p r o j e to s c o n v e n c i o n a i s 11 , c u j os f l u x os d e c a i x a a p r e -

sentam uma ünica mudança de sinal, os quais seguramente, con 

forme de FARO (1975), apresentam uma única TIR. 

Obteve-se taxas de 27,5% ; 57,5%; 14,3% ; 18,1% 

e 9,1% ao ano (TABELA 10) para os casos A, B, C, D e E, respe� 

t i v a me n te , o s q u a i s c o r r e s p onde m a c o n f i n a me n to s c o m l 2 O O , 8 2 O , 

480, 200 e 100 animais. 

As taxas foram calculadas através de um progra

ma ·e s p e c i f i c o 1 §_/ e m F O R T R A N . · Qu a n d o não s e d i s põe d e s t e r e eu.!:

so, pode-se determinar a TIR na prãtica, conf orme recomendam os 

autores: de FARO (1975), NORONHA (1981) e WOILER e MATHIAS 

(1983), grificamente, ou por aproximaç�es sucessivas, finali -

zando-se com uma fnterpolação, chegando-se a resultado com ra 

zoãvel precisão. 

A TIR determinada para cada projeto "representa 

exatamente a taxa de retorno sobre o saldo do capital empatado 

no projeto durante sua vida útil, enquanto o capital 

e·.stâ sendo recuperado" (NORONHA, 1981). 

inicial 

16/ O programa foi elaborado pelo Prof. Rodolfo Hoffmann do Departame�to 
de Economia e Sociologia Rural da ESALQ/USP - Piracicaba - SP. 
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TABELA 10. Taxas Internas de Retorno para os casos em estudo. 

C A S O S 

A B e D E 

T I R (%) 57,5 14, 3 l 8, l

FONTE: Resultados da pesquisa. 

Ou seja, por exemplo,TIR = 18 '.1 1% a.a {Caso D) , 

representa a taxa de retorno que recupera todo o capital empa-

tado no projeto e o saldo disponível em cada ano. rende 

de l 8, l % a o ano. 

juros 

Se considerarmos as limitações descritas anterj_ 

ormente (item 2.2 pag.14), todas as taxas podem ser considera-

das superestimadas. Embora todos os projetos sejam � .., ' . pass1ve1s 

do-mesmo tipo de êrro, o Caso B, cuja TIR ê 57,5%, reflete 

alem daquelas, o resultado de uma superestimativa de reéeita 

bruta� constituindo-se de certa forma numa exceção em relação 

aos outros casos 1
21.

Entretanto, manteve-se o resultado original, eE_! 

bora durante a analise dos resultados se evite l evar em maior 

consideração a TIR em si daquele caso, pois nos demais aspec -

tos.(c.ustos p. ex.) nã.o se tem maiores restrições, a nao ser 

lI/oesde a tabulação dos dados conservou-se forte suspeita de
que a informação prestada pelo produtor era superestimada.Como 
tentativa de verifici-la, optou-se por recalcula-la aplicando
se na composição da receita bruta, médias de ganhos de peso o� 
servadas nas diversas propriedades, mas possíveis de serem atin 
gidas conforme o rebanho deste caso.O resultado obtido foi TIR= 

· 2 5. 7% a. a ..
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aquelas jã citadas e vãlidas para todos os casos. 

Sem a pretensão de selecionar um projeto ou ou

tro e examinando-se os retornos dos diversos projetos, obser -

vou-se certa tendência de taxas maiores para projetos com mái

or numero de animais. Provavelmente, isto se deve a certa "eco 

nomia de escala (tecnolÕgica ou pecuniãria) 11
, 'HOLANDA,(1968) . 

Observando-se a TABELA 1 1, que resume as caraf_, 

terísticas dos principais elementos determinantes de custos e 

receitas de todos os projetos, verifica-se com relação aos cus 
! 

tos de· mão-de-obra, assistência técnica e concentrado, que, em 

media, o custo ê menor ã medida que o numero de animais aumenta. 

Jã os investimentos apresentam grande ·váriâção 

que pode ser devida tanto aos preços propriamente, quanto ao 

tipo de instalações, equipamentos, etc., utilizados. E, note -

se que,J muitas vezes, parte dos investimentos são desnecessã -

rios pois representam apenas sofisticação da atividade. 

Continuando o exame da TABELA 11, verifica - se 

que o Caso E, apesar de apresentar os maiores custos de co nce n 

trado, mão-de-obra e o segundo maior em assistência têcnica,r� 

vela o melhor ganho médio de peso e o menor custo/cabeça com 

relação aos investimentos iniciais, bem como para o preço do 

boi magro , re s u l ta n d o em TI R i g u a 1 a 9 , l % a. a .. 

Torna-se interessante destacar ainda,que o Caso 

E representa um lote de animais novos (24 a 32 meses de idade ) 

e relativamente os mais leves (280 a 306 kg), no início do pe

ríodo de confinamento. Consequentemente, tem-se também o menor 

consumo de concentrado e silagem. 
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Mas, anal is ando-se de uma forma geral todos os 

casos (TABELA 11), verifica-se diferenças acentuadas em outros 

elementos como,por exemplo, o preço do boi magro. Consequent! 

mente,as variantes de preços observadas nos diferentes proje -

tos contribuem para diferentes taxas de retorno. 

Entretanto, para determinar a viabilidade econo 

mica desses projetos e necessãrio comparar a Taxa Interna de 

Retorno calculada com a respectiva Taxa de Atratividade Minima 

(TAM) ou Custo Real do Capital (CMPC) para cada empresa, con-

forme a metodologia proposta. 

Serã considerado economicamente viãvel o proje

to cuja Taxa Interna de Retorno for maior que o respectivo Cus 

to Médio Ponderado de Capital, o qual representa o retorno mi

nimo para compensar a inversão em tal empreendimento. 

Para se calcular a T AM (ou CMPC) foram identifi 

cadas as proporçoes dos recursos próprios (Kp) e externos(Ke),

conforme metodologia proposta, cujos resultados estão apresen

tados na TABELA 12. Observa-se que apenas o Caso B aplicou 100% 

de recursos próprios, enquanto· o Caso E apresentt1. a maior pro

porção de recursos externos. 

Com relação aos custos reais· dos recursos pro -

prios e externos (C
P 

e Ce),encontraram-se sérias limitações,c.9.

mo jã era previsto. O principal problema refere-se a dificuld! 

de de se estimar (ou prever) uma taxa média de inflação_ duran

te a vida Üti l dos projetos e ainda a taxa de juros a ser aplj_ 

cada aos recursos externos, as quais,conjuntamente, determinam 

o custo real destes recursos. Da mesma forma, tornou-se difÍ'cil
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e s ti ma r o eu s to r e a 1 d o e a p i t a 1 p r õ p r i o 1 �_/ .

As  implicações e a complexidade de se determinar 

taxas de juros reais, sob condições diversas de taxas inflacio 

nãrias, podem ser melhor compreendidas no trabalho de SAYAD, 

(1982). 
Por isso optou-se por considerar diferentes es-

t i ma ti v as d e ta xa s d e i n f 1 ação, pro v ã  v e i s d e ocorrerem durante 

a execução dos projetos. Nestas condições, para a anãlise de 

cada caso 1 utilizaram-se tabelas especTficas, pols a determina-

. ção do custo real do capital para cada empresa, sendo um custo 

me dia, ponderado pela participação dos recursos prõprios e ex 

ternos (credito rural), torna-se diferente em cada uma. 

No entanto, as duas ultimas linhas de cada tabe

la (13 a 16) cont�m resultados de exercTcios para situações di 

ferentes da original, com relação ã taxa de juro nominal do ca 

pital externo e a certas taxas de inflação. 

Para o referido exercicio, foram consideradas as 

·seguintes alternativas: uma com inflação igual a taxa nominal

de juros (i = j = 95% a.a.), o que significa q ue o capital ex

terno tem custo real nulo. E outra, em que i =100% e j = 110 %

a.a.� implicando em taxas reais positivas para o capital exter

no, isto ê, de 5% a.a ..

lS/ Observou-se, seg.indo literatura consultada, que,quantificar o custo r�
al' do capital prõprio e de certa forira arbitrãrio, pois sua estimativa 
tambem depende das condições vigentes na economia, no período conside
rado. Assim� na impossibilidade de determinã-lo com certeza t foram con 
sideradas diversas taxas, variando de 6 a 20% ao ano. 
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· Os resultados estão apresentados nas tabelas que

onde: 

= cus to real do capital prÕprio 

= custo real do capital 19 /externo -

= taxa de inflação 

Assim, o projeto A tendo apresentado taxa inter

na de retorno igual a 27,5% ao ano e comparando-se com os re 

sultados da TABELA 13, tem-se que esse projeto ê economicamen

te v i ã v e l , p o i s a T I R e ma i o r q u e o cu s to d o e a p i ta l ( C MP C ) . 

Note-se que, mesmo sob condições de elevadas ta

xas da inflação e de juros nominais, mas com custos reais posl 

tivas para o credito rural, o projeto continua sendo viãvel. 

O Caso B, tratando�se de um projeto sem financi� 

menta, ou seja, com 100% de recursos prõprios, dispensa o uso 

de tabela para comparaçoes, simplificando a anãlise jã que o 

custo real do capital para a empresa (CMPC) e o custo do capi

tal prEprio (CP) aplicado no projeto.

Portanto, tem-se que o projeto B e viãvel econo

micamente pois, a TIR (57,5% a.a., calculada com os dados ori

ginais ou 25,7% a.a., na hipõtese de se recalcular a receitabru 

ta) ê maior que o CMPC (6 a 20% a.a.), para as condições des

te projeto. 

191 O custo real do capital externo foi calculado com base na relação,

c =e 
j - i 

l + i
, onde a taxa de juros nominal (j) de 45% a.a. foi 

considerada, em todos os casos, com exceção das duas Ültirras
de cada tabela. Supõe�se ainda que, esta continue prevalescendo 
te o periodo de vida Ütil dos projetos. 

linhas 
duran 
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TABELA 13. Provãveis taxas de custo real do capital para a 

i 

30 

50 

80 

100 

120 

150 

% 

empresa {CMPC ou TAM), calculadas em função: do 

custo real do capital externo (C ') a diferentes ta 
e 

xas de inflação (i) selecionadas e do custo real 
do capital próprio (C

P
), para o CASO A. 

e 
e 

l 1 , 5

-3,3
-19,4

-27,5

-34, l

-42,0

6 

7, 5 
3,4 

- l , l

-3, 4

-5,2

-7,4

e (%)p 
9 ·12 15 

9,7 11,8 

5,5 7,7 

l ,O 3,2 

-1,2 0,9 

-3,0 -0,9

-5,3 -3,l

1 4, O 

9,8 

5,4 

3, l 

l , 2 

-0,9

1 8 20 

16,2 17,6 

12,0 13,5 

7,5 8,9 

5,3 6,7 

3,4 4,8 

1,2 2,6 

• • • • • • •  o • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  

95 o ,o�.! 4,3 6,5 8,6 10,8 12, 9 14,4 

· · · · · · · · · · · · · · · ·- · · · · · · · · · · · · · · • • t1 • • · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · • • 111

100 

a/j = i = 95% a.a. 

b/. J = 110% a.a.

5 , 7 

FONTE: Dados da pesquisa. 

7,9 l O, O l 2, 2 l 4, 3 15,8 
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O projeto C, cuja TIR = 14,3% a.a., apresenta 

se viãvel economicamente, para a maior parte das 'alternativas 

referências da TABELA 14. Observa-se que mesmo a :custos reais 

negativos para o capital externo (Ce),

para o capital prõprio (C
P

), o projeto 

porem a maiores taxas 

ainda e viãvel. Nota-se 

tambem que, apesar de pequena proporçao de capital externo, o 

projeto ê viãvel para taxas, do capital externo, nula ou posi

tiva (desde que menor que 11,5%) e ainda desde que, o custo do 

capital prõprio seja menor que 18% a.a .. 

O projeto D, com TIR = 18,1% a.a., apresenta-se 

viãvel econômicamente sob qualquer das alternativas considera

das na TABELA 15. Observa-se que a grande proporção de recur -

sos externos atenua o CMPC para a empresa. 

Jã o Caso E, cuja TIR = 9,1% a.a., mostra-se viã 

vel em quase todas as alternativas da TABELA 16. Neste caso, ! 

pesar da elevada participação do capital externo, o projeto �! 

presenta dificuldade de se tornar economicamente viãvel ã medida 

que se tornam positivas e crescentes as taxas de juros do cre

dito e do capital prõprio. 

Todavia, percebe-se com clareza que,de modo ge

ral, uma grande proporção de capital externo a custos reais me 

nores que o custo do capital prõprio barateia o custo do capi

tal para a empresa, favorecendo a viabilidade econômi'.ca dos 

projetos. 

Em caso contrãrio, projetos com grande proporçao 

de recursos externos podem apresentar dificuldade para se tor 

na re m vi ã veis . 
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TABELA 14. Provãveis taxas de custo real do capital para a 
empresa (CMPC ou TAM), calculadas em função: do 
custo real do capital externo (C ') a diferentes tae -
xas de inflação (i) selecionadas e do custo real 
do capital prõprio (C

P
), para o CASO C.

% 

30 l l , 5

50 -3,3

80 -19,4

100 -27,5

120 -34,l

150 -42,0

6 

6 , 5 

5 , l 

3,7 

2,9 

2,4 

l , 7

9 

9,2 

7,9 

6,4 

5,7 

5 , l 

4,4 

1 2 

11 , 9 

10,6 

9,2 

8,4 

7,8 

7, l 

15 

14,7 

l 3, 3

'11 ,9

11 , 2

10,6

9,8 

18 20 

17,4 19,2 

16,l 17,9 

14,6 16,4 

13,9 15,7 

13,3 15,1 

12,6 14,4 

• • • • • • • • • • • •  o • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •

95 0,0 à/ 5 , 5 8, l l O, 9 1 3, 7 16,4 18,2 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  .. o • • • • • • •
.

o • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

100 5,0 b/
5 , 9 

a/j = i = 95% a.a. 

b/j = 110% a.a. 

FONTE: Dados da pesquisa. 

8,6 11 , 3 1 4 , 1 16,8 18,6 
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TABELA 15. Provãveis taxas de custo real do capital para a 
empresa (CMPC ou TAM), calculadas em função: do 
custo real do capital externo (Ce)· a diferentes ta
xas de inflação ( i ) selecionadas e do custo real 
do capital p rõp ri o (CP)' 

para o CASO D.

% e (%) 

i ce 6� 9 1 2 15 1 8 20 

30 11 , 5 9,2 10,5 11 , 7 12,9 14, 2 15,0 

50 -3,3 0,5 l , 8 3,0 4,2 5 , 5 6,3 

80 -19,4 -8, 9 -7, 7 6,4 -5,2 -4,0 -3, 1

100 -27,5 -13,6 -12,4 -11 , 2 -10,0 - 8, 7 -7,9

120 -34, l -17,5 -16, 3 -l 5 , l -13,8 -12 , 6 -11 , 8

150 -42,0 -22,2 -20,9 -19, 7 -18,5 -1 7, 3 -16,4

• • IBI • • • • • • • e • • 1 9 • • ■ • • • • • • • O • 1 • • • e • 1 • • • e • • ■ 1 • e o 1 1 • • t • ■ • • • 1 • e • o • 

95 2,5 3,7 4,9 6,2 7,4 8,2 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 11• e • • • • • o • • • •  

100 

à/j = i = 95% a.a. 

b/j = 110% a.a. 

5,4 

FONTE: Dados da pesquisa. 

6 , 6 7,9 9 , 1 10,3 11,2 
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TABELA 16. Provãveis taxas de custo real do capital para a 

empresa (CMPC ou TAM), calculadas em função: do 
custo real do capital externo ( ce·) a diferentes ta

xas de inflação ( i ) selecionadas e do custo real 
do capital próprio (CP) ' para o CASO E.

(%) Cp (X,} 

i ce 6 9 l 2 15 18 20 

30 11, 5 8,6 10,2 11 , 7 13,3 14,9 l 5, 9

50 -3,3 1 , 5 3,1 4,7 6,2 7,8 8,8 

80 -19,4 -6, 1 -4,5 -3, O -1 , 4 0,1 . l , l

100 -27,,5 -10,0 -8 ,4 -6,9 -5,3 -3, 7 -2,7

120 -34, l -1 3, l -11 ,6 -10,0 -8, 4 -6,7 -5,8

150 -42,0 -16,9 -15 , 3 -13,8 -12,2 -10,7 -9,6

• e • e • •  e e e e • e e O e e e e e e e e e e e O O e O O e G e e e e e O e e e e e e e e e e e e I e e e e O • e e • •  

95 3, 1 4,7 6,3 7,8 9,4 10,4 

e e e e e e e e e e I e e e e e e e e e e e e e e e e O O e O I o O e e e 9 e e e e e e e e • e e I e e e e e t • e e 8 e 

100 5,5 

a/j = i = 95% a.a. 

b/j = 110% a.a. 

FONTE: Dados da pesquisa. 

7,1 8,6 10,2 11,8 12,8 
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3,3. Anâlise de Sensibilidade 

Analisando-se a TABELA 17,observa-se, apesar 

dos diferentes percentuais aplicados durante o exercício,maior 

sensibilidade da TIR ã algumas variãveis,mesmo quando pequenas 

alterações são provocadas. 

Nota-se que a TIR ê altamente sensivel ã varia

çoes na Receita Bruta (RB), indicando que duas variãveis p� 

dem ser decisivas para o retorno econômico da atividade, quais 

sejam, o preço do boi gordo e.o ganho de peso. 

A TIR revela-se tambêm bastante sensível ã va 

riações nas despesas com boi magro (DBM) e com alimentação �on 

centrado, DC,e silagem, DS). 

Os demais elementos, que proporcionalmente me 

nos participam do custo operacional como: despesa com mão-de

obra, 5leo diésel e assist�ncia técnica , mesmo submetidos a 

alterações de ate 100%, provocaram pequenas variações na TIR. 

Os resultados obtidos na análise de sensibilidade 

são consistentes com o esperado. 
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TABELA 17. Variação percentual aplicada aos elementos do cus

to operacional e respe c tivas variações apresentadas 

pela TIR, e m  relação i TIR do fluxo bãsico (origi
nal), p ara os casos em es tudo. 

Variãvel 

Investimento 

( I) 

Re ceita Bruta 

( RB) 

Despesa com 
boi/magro 

(DBM) 

Despesa com 
concentrado 

(DC) 

Despesa com 
silagem 

(os) 

Despesa com 
mão-de-obra 

(DMO) 

Despesa com 
Õleo diesel 

(DOO) 

Despesa com 
assis t. técnica 

(DAT) 

Variação 
aplic ada 

( % ) 

+15

-10

+40

-15

+10

-5

+40

-10

+40

-10

+80

-30

+100

-50

+100

-50

A 

Variação na TIR (%) 

C A S O S 

B e D E 

-9,7 -6,3 -8,7 -13,l -19,8

11 ,8 5, l 6,4 10,2 14,4 

361,0 934,l 565,4 

-69,3 -62,4 -124,2

355,8 1025,3 

-88,5 -198,9

-26,5 -29,2 -56,5 -31,6 -74,7

14,9 19,2 32,5 16,9 90,7

-32,9 -26,0 -39,5 -34,9 -106,5

12,4 4,1 10,7 9,4 30,8

-19,8 -18,2 -27,l -22,4 -50,0

8,3 5,5 7,1 5,9 13,4

-2,8 -4,7 -7,7 -10,4 -40,8

l,l 2,2 2,9 4,0 16,3.

-1,6 -2,8 -3,9 -7,7 -29,4

o,8 1,n 1,9 3,9 16,5

-2,2 -3,6 -8,0 -16,7 · -25,l

l ,l 2,2 4,1 8,7 13,8
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3.4. Funções de Distribuição de Probabilidades das Variã-

veis Simuladas. 

A partir da indicação derivada dos resultados da 

anãlise de sensibilidade, foram selecionadas cinco ·variãveis 

mais relevantes, consideradas aleatórias, para serem simuladas: 

O ganho médio de peso - GP - (em kg/cabtdia), o preço do boi 

gordo - PBG - (em Cr$/arroba), o preço do boi magro - PBM -(em 

Cr$/cabeça), o preço da silagem - PS - (em Cr$/kg) e o·preço 

do concentrado - PC - (em Cr$/kg). 

Analisaram-se as informações disponíveis sobre 

as variãveis selecionadas e verificou-se se alguma distribuição 

teErica padrio se adequava para explicar o comportamento das 

mesmas, conforme recomenda NAVLOR et alii, (1971). 

Parece que nenhuma daquelas distribuições era a 

dequada para estes casos. Optou-se então, com base nas informa 

ções disponiveis, pela caracterização de distribuições que re

presentassem o comportamento observado para aquelas variãveis. 

-

Para preços do boi gordo e magro, tomando-se se 

ries temporais de preços reais, observou-se que os valores se 

repetiam diversas vezes ou se aproximavam (consequência dos ci 

c �.:os p e c u ã ri os , F I G U R A 5 ) . P r o c e d e u -s e , e n t ão , ã d i s t ri b u i ç ão 

em intervalos de classes,obtendo-se a frequência relativa to 

mada como medida da probabilidade. 

A representação grãfica do tipo histograma reve 

ºlou as formas das funções de densidade de probabilidades, a 
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partir das quais se obteve as funções de distribuição2Q/ (FIG�

RAS 6 e 7) • 

Entretanto, deve-se ressaltar que devido a insu 

ficiência de dados para o Estado de Goiãs, com relação aos pr� 

ços de b oi gordo e de boi magro relativos a longo período de 

tempo, utilizaram-se preços para o Estado de São, Paulo. Convêm 

observar que a comparação dos preços relativos dos dois esta 

dos, para períodos que se dispõe de algumas informações, indi

cou que, em geral, os preços em Goiãs são menores que em ;são 

Paulo. 

Por outro lado, os dados estatísticos represen

tam medias de preços praticados (recebidos e/ou pagos pelos pro 
. 
-

dutores), o que significa que certos produtores podem realizar· 

transações acima ou abaixo dos 11 preços medios 11 , da região ou cio

Estado. Foi o que ocorreu com os Casos C, D e E com relação aos 

p re ç os p a g os p e l o b oi ma g r o . ( v . TA B E L A l l ) . 

Assim, os dois aspectos discutidos canacteriz am 

certa inconveniência das distribuições utilizadas. Note-se que 

os preços observados para o boi magro, particularmente nos Ca 

sos D e E, não estão incluídos naquela distribuição.(FIGURA 7)� 

Portanto, deve-se salientar a possibilidade de 

se estar superestimando o grau de risco dos projetos analisa-

dos, pelas razões expostas, para as condições de Goiãs. 

2.Q./ No apêndice D se encontram as expressões gerais para as funções de dis 
tribuição de probabilidades do tipo triangular e retangular. 
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FIGURA 6. (A) Função Densidade de Probabilidade e (B) Função de Distribui

ção para o preço real do boi gordo, no Estado de São Paulo, no P! 

riodo de 1966 a 1982 (em Cr$/arroba, 82). 

FONTE: Informações Econômicas, IEA/SA - SP (diversos numeras). 
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1,0 f{PBM) ( A) 

0,8 

0,6 

0,4 

0,2 

1,0 

0,9 

0,8 

0,7 

0,6 

0,5 

0,4 

0,3 

0,2 

0,1 

0,648 

25.000 30.000 55.000 

( B ) 

F( PB M) 

0,255 
--------··-·-··-----------

O 029 

80.000 90.000 

PBM 

------
-------------------

0,971 

0,716 

/2, 068 

25000 30000 5500 0 8000 90000 

PBM 

FIGllHI\ 7, (A) FunÇiio Densidade ele Prol)ilbilid,Hlt! e (1\) lunçilo de Ulstrlbui-

ção para o preço real do boi magro, no Estado de Sao Paulo, no p� 

ríodo de 1966 a 1982 (em Cr$/cabeça, B2). 

FONTE: Infon11ações Econômicas, IEA/SA - SP (diversos números). 
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Para o ganho m�dio de peso, reuniu-se todas as 

rnêdias observadas (dados empíricos) para os diversos lotes de 

animais de todos os projetos em estudo. Procedendo-se de forma 

anãloga a anterior, caracterizou-se uma forma de função de den 

s i d a d e , c o n f o rm e a FI G U R A 8 . 

Quanto aos preços de concentrado, tomou-se to

dos os valores observados, considerados os mais provãveis, :e 

para cada caso estabeleceu-se limites: superior e inferior (mi 

ximo e mínimo), TABELA 18. 

Desse modo - foram caracterizadas funções de den 

sidade do tipo triangular 2J 1, particulares para cada projeto ,

(FIGURAS 9, 10, 11, 1 2 e 13). Esse tipo de distribuição torna

se bastante interessante quando não se dispõe de maiores infor 

mações sobre as variãveis simuladas. 

Para o preço da silagem, utilizou-se o mesmo ti 

po de função de densidade e a mesma função de distribuição Pi

ra todos os casos, jã que se considerou idêntico o preço da si 

lagem para todos os projetos. Os limites (superior e inferior) 

foram estabeleci dos com base em informações de produtores e 

têcnicos,(FIGURA 14). 

Evidentemente, outras variãveis poderiam ser 

consideradas aleatõrias e simuladas. Entretanto, optou-se pela 

simulação apenas daquelas consideradas mais relevantes do pon

to de vista da anãlise econômica. 

21/ Para este tipo de distribuiçào, veja-se NORONHA (1981).



f (GP) 
( A ) 

1,0 

0,8 

0,6 

O 6875 

0 ,4 

0,2 

1,0 

0,8 

0,6 

0,4 

0,2 

O 125 
O 0625 

F (GP) 

0,5 0,6 O/ 

O 125 

( 8 ) 

8751

0,8 0,9 

69 

GP 

GP 

i::IGURA 8. (A) Função Densidade de Pro babilidade e (B) Funçao de Distribui

ção para o ganho de peso·(em kg/cab./dia). 

FONTE: Dados da Pesquisa. 
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TABELA 18. Va,lores mais provâveis do preço do concentrado, li
mites superiores e inferiores estabelecidos para a 
simulàção e medias das distribuiçõe.s, para os casos 
analisados. 

Preços do concentrado 
e A s O s

(Cr$/kg) ___ /\ __________ D ____ E_ B C 

---- --'-••--··--•--·-·--·-·----------··•------"·---------

Valor mais provãvel 2 2, l 4 

l i'mi te Stupe ri or 30 , 11 

limite inferior 19,93 

media da distribuição 2 4 ,o 6 

FONTE: Dados da pesqui.sa. 

2 2 , l 8 22,90 

32,00 32,00 

20 ,00 19,00 

24,72 24,63 

22,85 

32,00 

20,00 

24,95 

2 9, 50 

31 , 00 

22,20 

27,56 

Por outro lado, um maior numero de variaveis si 

muladas, alem de exigir maior complexidade do programa a ser e 

laborado, requeriria uma analise adicional objetivando-se veri 

ficar a existência de algum tip o  de dependência entre as mes 

mas. Neste estudo,considerou-se que as variãveis aleatõrias são 

independentes. Esta pressuposição e normalmente usada em estu -

dos de simulação pelo método de Monte Carlo. Admite-se, entre 

tanto, que deve haver dependência entre certas variãveis como , 

por exemplo, preços do boi gordo e do boi magro. Assim, sugere-

se que, em casos de estudos semelhantes, estes aspectos 

levados em consideração. 

sejam 
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18 20 22 24 26 28 30 

18 20 22 24 26 28 30 

FIGUR.n. 9. (A) Função Densidade de.Probabilidade e (B) Função de Distribui

çao para o preço do Concentrado, CASO A (em Cr$/kg). 

FONTE: Dados da Pesquisa. 
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(A) 

20 22 24 26 28 30 32 

( B ) 
F(PC 8)

1,0 ------

1 

0,8 
1 

0,6 
1 

1 
0,4 

1 

1 

0,2 

1 

20 22 24 26 28 30 32 PC8

FIGURA 10. (A) Função Densidade de Probabilidade e (B) Função de Distribul 

çao pura o preço cio Concentrado, C/\SO f3 (em Cr$/kg). 

FONTE: Dados da Pesquisa. 
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1,0 r( PCc) ( A) 

o, 16 

19 22 25 28 31 3 4 PCc 

( B ) 

F ( PCc) 

1,0 
----------

0,8 

0,6 1 

1 
0,4 

0,2 1 

1 

19 22 25 28 31 34 PCc 

FIGURA 11. (A) Função Densidade de P robabilidade e (B) Fu nção de Distribui

ção para o preço do Concentrado, CASO C (em Cr$/kg). 

FONTE: Dados da Pesquisa. 
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( A ) 

0,16 

20 22 24 26 28 30 32 34 PC
0 

F ( PCD) 
( B ) 

1, 
1 
1 

0,8 1 
1 
1 
1 

0,6 1 

1 
1 

0,4 
1 
1 
1 
1 

0,2 1 

1 
1 

_,,/ 1 

20 22 24 26 28 30 32 34 PC0 

FIGURA 12. (A) Função Densidade de Probabilidade e (B) Função de Distribui 

çao para o preço do Concentrado, CASO D (em Cr$/kg). 

FONTE: Dados da Pesquisa. 
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( A ) 

0,3 

22 24 26 28 30 32 PCE

( B ) 

F(PCE) 

1,0 ---------
1 

0,8 1 

1 

0,6 

0,4 
1 
1 

0,2 1 

,-11-
22 2.4 26 28 30 32 PC 

E 

'FIGURA 13. (A) Função Densidade de Probabilidade e (B) Função de Oi� 

tribuição para o preço do Concentrado, CASO E (em Cr$/kg), 

FONTE: Dados da pesquisa. 
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FIGURA 14. (A) Função Densidade de Probabilidade e (íl) runçao de Distribui 

çao para o preço da Si la9e111 (em Cr$/kg). 

FONTE: Dados da Pesquisa. 
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3.5. Simulação e An�liso cte Riscos 

O p1·ocesso de·si111ulc1çc10, co111prel�ndido µelil ger� 

ção simu1tânea de valores ao acaso para as variãveis seleciona 

das2 �1 e repetidos 250 vezes, para cada projeto,resultou nas 

distribuições de frequências das taxas internas de retorno, con 

forme as TABELAS 19, 20, 21, 22 e 23. 

A frequência relativa das TIR 1 s foi tomada como 

medida da probabilidade de qéle as TIR 1 s indicadas nos interva-

los da primeira coluna de cada tabela venham ocorrer, 

condições de risco consideradas. 

sob as 

As s i m s e n d o , p o d e -s e c o m p a r a r a T I R d e c a d a c a 

so {projeto original) com a Distribuição de Frequ�ncia e tirar 

conclusões sobre o grau de risco do investimento feito em cada 

projeto. 

Tendo o projeto A (sem simulaçao), apresentado 

TIR igual a 27,5'.'(, a.a., verifica-se, conforme a TABELA 19, que 

esse valor se encontra no intervalo de TIR 1 s de 25 a 30�G a.a. 

cuja probabi1idade de ocorrência� de apenas 2,4%. 

Com base na frequência relativa acumuladil con 

clui-se que apenas 4,4% dos projetos criados pela simu1ação a 

presentam TIR maior que 25'X. Logo, o valor original (27,5%) di 

ficilmente serã atingido sob as condições de risco considerêlclils. 

221 A simulação do ganho de peso e do preço do boi gordo foi 
realizada cara cada lote de animais, conforme distribuição 
d� rebanho confinado em cada caso. 
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TABELA 19. Distribuição de Frequência d9s Taxas In ternas de 

Retorno Simuladas. para o Caso A. 

Taxa Interna F R E Q U t N e I A 

de 
Absoluta Relativa(Probabilid.) 

Retorno(%) simples acumulada simples acumulada 

-15 t-- -10 l 1 0,004 0,004 

-10 .,__ -5 1 2 0,004 0,008 

-5 � o 5 7 0,020 0,028 

o 1-- 5 30 37 O, 120 O, 148 

5 t-- l O 66 1 O 3 0,264 O, 41 2 

10 t-- l 5 77 180 O, 30 8 0,720 

15 i--:-- 20 40 220 0,160 0,880 

20 t--- 25 1 9 239 0,076 O, 956' 

2 5 1--- 30 6 245 0,024 O, 9BO 

30 t-- 35 4 249 O, O 16 0,996 

35 t-- 40 l 250 0,004 l , 000
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'[ \J 1·e e 1 s o levai· em conL1, enlrel.,rnlo, que outru 

comparaçao relevante é entre a TTR 0 o custo do capital para a 

empresa (CMPC). Como, neste caso, na pior das hipóteses o CMPC 

s e_ ri a i g u a l a l 7 , G ·�- a . a . ( v . T /\ 8 E L /\ l 3 ) , b as t ;1 r i a q u e o p r o j e t o

viesse apresentar valor maior do que este para ser considerado 

v i â v e l . C o m i s t o a s i t u a ç a o d o p r o j e t o me l h o r a u 111 p o u c o , p o rq ue 

a probabilidade de se en contrar u ma TIR superior a l5't,, e de 

28%. Contudo, continua sendo u m  projeto de alto risco. 

No Caso B, considerando-se TIR igual a 25,7% a. 

a.2l/ e observando-se o resultado da simulação, conforme a TA

BELA 20, verifi ca-se que aquela taxa se encontra no intervalo 

de TIR 1 s de 25 a 30%, cuja probabilidade de ocorrer é 2,4'X,, L� 

go, e pouco provãvel que aquela taxa aconteça. E, na hip6tese 

do CMPC a 20� a.a., tem-se apenas 8,4% de probabilidade de oco! 

re1·em TIR 1 s suµe1·iores ,1 20'\. i.\. ,\. , indic,rndo pois, que este prQ_ 

jeto tambem é de alto risco. 

O projeto C apresentou TIR igual a 14,3'7, a.a .. 

O resultado da simulação, conforme a Ti\BEL/\ 21, mostra ciue a 

probat:Yilidade da TIR ser menor que 15'.'(, a.a. e de 38,4'1. (ou ai!2_ 

da, 20% de probabilidade da TIR estar. no intervalo de 10 a 15'/u). 

Por outro lado, conforme a TABELA 14, referente ãs provave·is ta 

231 Note-se que, no processo de simulação a receita bruta, o custo opera

cionil. etc., SRO reconstitui cios com os  valores simulados compondo ng_ 

vos fluxll'., dt' r,1ix,1, ,1 p"1·ti1· do'.; q11.1i•, ',<l(l 1,lltul.1do'.; ,,,, 111{ 1
'., . Lli

mina-se assim, o efeito da superestimativa de receita bruta conforme 

se admitiu ante ri orrncnte. podendo neste momento, cons i ele rar para a a

nãl ise a TIR igual a 25,7% a.a .. 
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xas de custo real do capital, paril este ca so. existem a-lterna

tivas (C ,C ) cujas taxas para o CMPC, inviabilizam o projeto.e P 
Todavia, o maior CMPC observado� de 19,2% a.a., 

i s t o é • n a h i p ó t e s e 111 u i s p e s s i m i s 1 ,, . M " '; , e m e: o 111 p e n '.; a ç à o • a s i 

mulação registra que a probabilidude du TIR ser 111<1·ior que 15,0't, 

a.a. ê de Gl,L1''.,, indicando boc1s perspecliv,is de renlubilidade,

mesmo sob condiçàes de r-isco, paril a 111u1or part e  di1s hipóteses 

construidas quanto ao CMPC. 

O projeto D, onde a TIR antes da simulaçào foi 

de 18,1% a.a., mostra com a simulação, a probabilidade de ape

nas 5,6% de estar no intervalo de 15 a 20%, ou ainda 88,4% de 

probabilidade da TIR ser menor que 20% a.a. (v. TABELA 22). 

Por outro lado, quando se compara com o custo 

do capital para a empresa (v. TABELA 15), observa-se que, de� 

tre as hipóteses conside1·adas nt�nhuma invia!Jilizil o projeto , 

jã que na alternativa mais pessimista, o CMPC SE:ria igual a 

15,0'.t a.a .. Mesmo sendo menoi·es que 10,0'/, a maior parte dos 

s upostos valores para o CMPC, é'\ probilbilicliHIP dr se tr.r TIR 1 s

superiores a lü,0% e de 24,4%, que aintia o caracteriza 

projeto de grande risco, para as condiçoes simuladas. 

como 

Com relação ao projeto E, a simulaçao indica , 

conforme a TABELA 23, que a probabilidade da TIR igual a 9,1',l', 

a.a. (projeto original) ocorrer ê de, apenas 2,4'.:t,, ou seja, de

estar no intervalo de TIR's de 5 a lü'X.. E mais, es te projeto _Q.

presenta 96,0·.::, de probabilidade da TIR ser menor que lü'X, a.a.,

Muito difícil Sl�1-icl
1

pois. Sl' consPquii· ,l(Jll<'l(' v,,lor hiic,ico. 
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TABELA 20 Distribuição de Frequ�ncia das 1·axas Internas de 

Retorno simuladas, para o Caso B. 

Taxa Interna F R E Q u t N e I A 

de Absoluta Relativa(Probabilid.) 
Retorno ( ·�; ) 

simples i1cu111ult1da '.;i111plt�i; acumulada 

- 20 1- -15 l l O ,001\ 0,004 

-15 1-- -10 8 9 O, O 3 2 0,036 

-10 1-- -5 l 3 22 0,052 0,088 

- 5 1--- o 27 49 O, l 08 0,196 

o 1-- 5 54 103 O, 21 6 O, 4 l 2 

5 1-- l O 60 l 6 3 0,240 0,652 

10 1-- l 5 41 204 O, 16 4 O, 81 6 

15 1-- 20 25 229 O, l 00 O, 91 6 

20 i--- 25 8 2 3 7 0,032 0,948 

25 1-- 30 6 243 0,024 0,972 

30 1-- 35 2 24S O ,OOd O, 980 

35 1-- 40 2 247 O,OOB 0,988 

40 1- 45 3 250 O, O 12 l , 000



TABELA 2 l . Distribuiçào de Frequénciu d t1 s 
torno Simuladas, para o Caso e.

Taxa Interna F R E Q lJ Ê N 

de Absoluta 
Retorno ( :;'. ) simples acumult1da 

-10 1---- 5 l l 

-5 1--- o 5 6 

o 1-- 5 9 l 5

5 t-- l O 31 46 

10 1-- 1 5 50 96 

15 1-- 20 50 140 

20 1-·- 25 ,, r: 
,) ,) l 8 l

2 5 1--·- 30 20 201 

30 1-- 35 l 5 21 G 

35 1-- 40 l 5 231 

40 1-- 45 9 240 

45 1-- 50 2 242 

50 1-- 55 o 242

55 1-- 60 2 244

60 1-- 65 l 245

65 1-- 70 o 245

70 i--- 75 o 245

75 1-- 80 o 2 '1 S

80 1-- 85 o 245

85 1-- 90 o 245

?90 5 250

B2 

Tt1Xé1S lnternt1s de Re 

e I A 

Relativa 
simples 

0,004 

0,020 

0,036 

O, l 2 4 

0,200 

0,200 

O, 140 

O, 080 

0,060 

0,060 

O ,o 36 

0,008 

0,000 

0,008 

O , 00 4 

0,000 

0,000 

0,000 

0,000 

0,000 

0,020 

(Probabilid} 
acumulada 

0,004 

0,024 

0,060 

O, l 84 

0,384 

O, 584 

0 1 724 

0,804 

0,864 

0,924 

0,960 

0,968 

0,968 

0,976 

0,980 

O, 9 80 

0,980 

0,980 

0,980 

O, 9 80 

l , 000
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TA BE LA 2 2 . D i s t ri b u i ç ão dr F r f' q u ê n e i a ct i't '� Ta x il s l n te r n i't d e R r� 

torno Simuladas, para o Caso D. 

Taxa Interna 
de  

Retorno(%) 

< -25
-25 t--

-20 t--
-15 t--
-10 t--

- 5 1--

0 1--
5 l--

1 O 1----

l 5 1--
20 t---

25 1--
30 .1--

35 1--

40 1--

45 1--

50 1--

55 1--
60 1--

65 l--

70 l--

75 1--

80 t--

85 t--

�90 

-20
-15

-10
-5

o

1 O 
l 5

20 
25 
30 
35 

40 
45 
50 
55 
60 

65 
70 
75 

80 
85 
90 

F R E Q U t N C I A 

Absoluta 
simples acumulada 

3 
4 
4 

11 

45 
54 

34 

1 8 

l 4
9
7
4
2
1
2
o

o 

o 

o 

o 

o 
o 

2 

2 

3 

7 
l 1

22

l O l

l 5 5

·139
20 7

221
230
237 

241 
243 

244 
246 
246 
246 

246 
246 
246 

246 
2 46 
248 

250 

Re l a ti v a ( Pro b a b i l i d . ) 

simples 

O, O 1 2 
O, O ·1 6 
O, O 16 

0,044 
O, 1 J(i 

O, l 80 
O, 21 6 

O, l 36 
0,072 

0,056 
O, O 36 
0,028 
0,016 
0,008 
0,00Li 
0,008 
0,000 
0,000 

0,000 
0,000 
0,000 

0,000 
0,000 
0,008 

O, 00 8 

acumulada 

O, O 12 
0,028 
0,044 

0,088 
0,224 

0,404 
0,620 

0,756 
0,828 

0,884 
0,920 
0,948 
0,964 
0,972 
0,976 
0,984 
0,984 
0,984 

O, 9 84 
O, 9 84 
0,984 

0,984 

O, 9 84 

0,992 
l • O O O

--------------------------------------
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Quando se compara ao CMPC, que na pior das hip6teses seria 

15,91, (v.TABELA 16), tem-se probabilidade de apenas 2,8'.l', daTIR 

ser maior que 15,0% a.a., indicando perspectivas altamente p�s 

simistas de rentabilidade para este projeto, segundo as condi: 

ções de risco consideradas. 

A TABELA 24 representa síntese de parte da ana

lise ante ri o rm ente real i z a d a. 

Tambem foi ec1lculuda a T1R, com base nus rc'.,pe_�. 

tivas medias de distribuição de probabilidade de cada variãvel 

simu1uda, p,,r,, c,,d,1 p1·0Ji'tu. O i·t•:;ult..,do lui o '.,e<Julnt.e: 11,0!Jt; 

6;55% ; 17,44'.s 2,12% e -16,41% ,para os casos A, B, C, D e E, 

respectivamente. Analisando-se os resultados da simulação, a-

trav�s da distribuição de frequ�ncia da TIR de cada caso, ob-

serva-se que as distribuições estão concentradas em  torno des 

tas TIR's. 

D i s cu te -s e a s e g u i r d o i s p r o b l em as i d e n t i f i c a d os 

no processo de simulação, os quais se espera merecerem maiores 

considerações em estudos futuros. 

O primeiro problema refere-se ôO significado de 

TIR's negativas, que segundo de FARO (1971), " carecem de 

significaç;H) l'Conômic.--1 11

• 1it,;1l11H•nl<', ,, 1,,x.1 int,,rn(, d<' rt•l.urno 

representando a taxa que recupera o capital empatado e que ain

da remunera o saldo liquido do projeto �quela taxa ao ano, pa

rece não fazer sentido, sendo negativu. Enlretanto, supondo-se 

as alternativas consideradas para referências na análise econô 

rn i c a , v e ri f i c a -s e q u e p a r a q u as e t o d os os e as os , o CMP C t o ma d o 
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TABELA 23. Distribuiçào de frequencia das ta Xil S internas de re 
torno simuladas, para o Caso E.

Taxa Interna F R E Q u Ê N e I A

de Absoluta Relativa(Probabil id.) 
Retorno ( % ) simples acumulada simples acumulada 

Z..-25 55 55 O , 2 20 0,220 

-25 t-- -20 34 89 O, l 36 0,356 

-20 1--- - l 5 34 123 O , l 36 0,492 

-15 t--- -10 43 l 66 O, l 7 2 0,664 

-10 1--- -5 36 202 O , 14 4 0,808 

-5 1--- o 26 228 O , l O 4 0,912 

o 1-- 5 6 2 34 0,024 O, 9 36 
5 l--- l O 6 240 0,024 0,960 

l O t--- l 5 3 243 O, O l 2 O, 9 72 

15 t-- 20 l 244 0,004 0,976 

20 1--- 25 o 244 0,000 0,976 

25 t-- 30 o 244 0,000 0,976 

30 1-- 35 o 244 0,000 0,976 

3 5 i-- 40 o 244 0,000 0,976 
40 1-- 45 o 244 0,000 0,976 
45 i-- 50 o 244 0,000 0,976 

50 1-- 55 o 244 0,000 0,976 

55 1--- 60 o 244 0,000 0,976 
60 i-- 65 o 244 0,000 0,976 
65 1-- 70 o 244 0,000 0,976 

70 1-- 75 o 244 0,000 0,976 
75 i-- 80 o 244 0,000 0,976 
80 1--- 85 o 244 0,000 0,976 

85 1-- 90 o 244 0,000 0,976 

� 90 6 250 0,024 1 , 000 
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TABELA 24. Maior valor do CMPC e Probabilidade da TIR ser maior 

ou igual ao maior valor do CMPC (emZ), para cada ca

so analisado. 

Es peci fi cação e A s o s

A 13 e D E 

Maior CMP C l 7 , 6 e: o , o 19, 2 1 S , O 1 S, 9 

P(TIR �CMPC) 28,0 8,4 6 l , 6 l 7 , 2 2 • R 

FONTE: Dados da pesquisa. 

como taxa mfnima de atratividade, pode ser negativo. Portanto, 

teõricamente, um projeto nessas condições ainda ser-ia viãvel e 

conômicamente, se TIR>CMPC. 

Por outro lado, os resultados da simulaçao des 

tes casos indicam para os projetos A, B, C, D e E, respectiva-

mente probabilidades de 2,B·::. ; 19,l/'., � 2,/\'/, 1\0 ,l\',1/, e 9l ,2'X, de 

serem negativas. Nesse sentido, como se poderia interpretar o 

resultado, pot exemplo do caso D, que apresenta BB,4'X. de prob� 

bilidade da TIR ser menor que 20,0't. a.a., dos quais /\0,/\'J, re

presentam a probabilidade de ser negativa? E quanto aos demais 

casos? Neste estudo, considerou-se que nao se deve simplesme� 

te desprezar os resultados onde a simulação indica TIR's nega

tivas, pois elas podem ocorrer, alêm do que, as distribuiçoes 

tuaçêíes que tambem podem ocorrer. E, o exercício da simulaçao 

� uma tentativa de contornar o problema da incerteza com rela

ção ãs vari ãveis s irnuladas. 
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U segundo pl'oble111c1 L' cu111 l'el<1<,:t10 d 111ulLiplicid� 

de de taxas internas de retorno2 i_!. O proqr<1111<1 olé1bOréldo 221 ,i!!_

dicou uma taxa interna de retorno para cada sirnulaç�o realiza

da. Todavia, indicou tambem o numero de mudanças de sinal apr� 

sentados em cada novo fluxo composto, sendo que 98,8% das �imu 

lações (de um total de 1250, relativas a todos os projetos), � 

presentaram mais de uma mudança de s inul, chegando a serem re 

gistradas atê 13 mudanças, num Ünico fluxo. Isto significc1 que 

a simulação reproduziu apenas 1,2% de projetos do "tipo conve� 

ciona1", os quais segundo de r-ARO (1971), seguramente apresen

tam uma única TIR. Portanto, os demais projetos 11cr·iados 11 pela 

simulação podem apresentar mais de uma TIR. 

Dessa forma, sugere-se que sejam dedicados estu 

dos a esses problemas de forma que sejam superados, ou melhor 

esclarecidos, de modo que as aplicaçôes de simulação ã avalia -

ção de projetos, com base na TIR, sejam mais seguras. 

2�/Sobre o assutJto veja-se de í-ARO (1971), de FARO (197:)) e de
FARO (1983). 

2h/ 2 O programa de simulação foi elaborado pelo Prof. Rodolfo 
Hoffmann, do Departamento de Economia da ESALQ/USP. 
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CAP1TULO 4. CONCLUSOES 

/\ c'1l �1 l i s l) l) e ll ll O l\l i e '1 l ' (' ,\ l i l <l d li t· l' V e I o u t: il X i1 '.; i n 

ternas de retorno variadas, segundo as condições específicas de 

cada caso e que quando comparadas �s respectivas al ternativas 

do custo do capital para a empresa, indicou que os projetos' 

sao economicamente viãveis. 

Observou-se, conforme a anãlise de sensibilida-

de, que variações na receita bruta e nas despesas com boi ma 

gro, concentrado e silagem, afetam significativamente o retor

no da atividade, ressalvadas as limitaçõ·es com relação aos da 

dos observados e estimados. 

Selecionadas <lS Vc\riaveis, idenLif"ict1das <l'., dis

tribuições de probabilidades e realizada a sirnulaçiío, vrrifi ·· 

cou-se que quase todos os projetos apresentavam alto grau de 

risco. A unica exceção seria para o Caso C, que apresentou boas 
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postas. 

Entretanto, 
-
e preciso levar em conta que a ava-

liação do grau de risco dos projetos depende das condições e� 

tabelecidas para a simulação, através das distribuições de pr� 

babilidades ca1·acterizadas, bem como dos supostos valores do 

CMPC tomados como refer�ncias. Ainda assim, p6de-se perceber 

a importância d� simulação tanto como indicador do risco qua� 

to de que, o sucesso da atividade depende fundamentalmente de 

variãveis econômicas. 

Os resultados indicados pela simulação dos proj� 

tos analisados mostram consist�ncia com dois fatos observados. 

O primeiro ê que aproximadamente 23% dos produtores desisti

ram de continuar na atividade em 1983,ap6s os resultados alcan 

çados em 1982. 

Dentre as razões que provocaram as desist�ncias' 

e s tão a f r u s t 1· ação d a ex p e e ta ti v u d e e l eva ç u o d e p r e ç os d o b o i 

gordo e a falta de crédito na êpoca oportuna, conforme relat6 

rio da EMATER/GO.Realmente,havia urna expectativa da reversão' 

do ciclo pecuãrio ainda em 1982, o que nao ocorreu. 

Então, provavelmente uma perspectiva ainda otimis 

ta em relação ao custo do capital para a empresa,reforçada p� 

la esperança de elevação dos preços tenha sido interpretada p� 

lo grande número de pecuuristus que in�iressarum na <1tividade 1

no perfodo 80/82. 

O segundo é\ s p e e to ct i z 1· C' s p e i to iÍ s e a r il e te r í s ti -

� cas dos animais confinados. Observou-se que foram utilizados'

bovinos ele dift:�rentes "raças", peso'., e idadcs,no início do con 
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finamento, muitas vezes fora dos padrões recomendados. 

Assim, as constatações anteriores indicam que 

dentre as variãveis simuladas: preço do boi go.rdo; ganho de p� 

so; preços de boi magro, concentrado e de silagem, pelo menos 

as duas primeiras, representam realmente fontrs dr. iflcert:r.za , 

portanto, geradoras de risco para a atividade. 

Contudo, esta pesquisa revela a necessidade de 

i n f o rm ações ma i s p r e e i s as t a n t o p a r a a v a l i a ç ão e c o n ô m i c a q u a nt o 

para a aplicação da·tecnica de simulç1ção a projetos de confin� 

menta. Neste Gltimo aspecto, destaca-se a necessidade de estu

dos com relação ã caracterização das distribuições de probabi-

1 idades e a questão da provãvel multiplicidade das TIR's, para 

que os resultados obtidos na simulação estocãstica possam ser, 

cada vez mais, representativos dos riscos reais �presentados. 



91 

LITERATURA CITADA 

1. AZEVEDO FILHO, A.J.B.V. e E.M. NEVES, 1982'.0 Uso da Progra

mação Matemãtica na Análise de Investimento nu Pecuãria 

de Corte: Técnicas Intensivas Vs. Mercado de �apitais. 

Piracicaba, Fl:ALQ/1::SALQ, 1� p. (daLilografado). 

2. BRASIL, Fundação Instituto Brasileiro de Geografia e Esta-

tistica, 19 79. Anuãrio Estatístico do Brasil. Rio de 

Janeiro. vol.40, 856 p. 

3. BRASIL, Fundação Inst·ituto Brasileiro de Geografia e Esta-

ti"stic:a, 1980. Anuãrio Estatístico do Brasil. Rio de 

Janeiro. vol.41. 840 p. 

4. BRASIL, Fundação Instituto Brasileiro de Geografia e Esta-

tfstica.1982. Anuãrio Estatístico do Brusil. Rio de 

Janeiro. vol.43. 904 µ. 

5. CAMARGO, J.R.V. de, R.D. DULLEY, D. CHAl3ARIBERY, R. I\SSUMP

ÇAO e D.R. JONIOR, 1981 .Estimativa de Custo Operacional 

Coeficientes Técnicos das Principais Explorações Agrope

cuârias, Estado de São Paulo, Safra 1981/82.São Paulo,..! .... !t 

formações Econômicas, IEA, V.11. nQ 7, p. 19-101. 

6. FARO, C. de, 1971. CritêriosQuantitativos para Avaliação e

Seleção de Investimentos. Rio de Janeiro, IPEA/INPES. 

142 p. (Monografia nQ 2). 



92 

7. FARO, C. de 1975. Sobre a unicidade de taxas internas de re

torno positivas. �evista Brasil�ira de Economia- Rio de 

Janeiro, 29(4):57-66. 

8. FARO, C. de, 1983. O Teorema de Vincent e o Problema de Mul

tiµlil·iLL.1dt� de T,Jx,1:; l11Lt�1·11,,,, dt! l{clornu. Hevi�;ta llras\

leira de Economia. Rio de Janeiro, 37(1):55-76. 

9. FERREIRA, P.R.C e H.M.RIBEIRO, 1984. ProS!..C-ª..!Da de Produção'

Intensiva de Carne Bovina. Goiânia, EMATER/G0,20 p. 

10.GARAGORY, F.L., 1980. Introdução ao M�todo de Estudo de Ca

SOS. EMBRAPA.27 p. (mimeografado). 

11.GOIAS,. Secretaria de Planejamento e Coordenação,1979. Anuã

rio Estatístico de Goiãs. Goiânia, vol. I. 657.p. 

12.GOIAS , Fundação Instituto Brasileiro de Geografia e Esta -

tística, 1980. Censo Agropecuãrio. Rio de Janeiro, vol 2, 

tomo 3, n9 25. 19 µarte. 

13.GOIÃS, Empresa de Assist�ncia T�cnica e Extensão Rural do Es

t a d o d e G o i ã s , l 9 8 O . Lt.Q.g..r.filll.-ª_ d e P r o d u ç a o I n t e n s i v a

Carne Bovina. Goiânia, 14 p. 

de 

14.GOIÃS, Comissão Estadual de Planejamento Agricola,1982. ln

formativo Anual da Produção Agropecu5ria 1981/82. Goiâ

nia, nQ 47, 133 p. 



93 

15.GOIAS. Empresa de Assistência Técnica e Extensào Rural do 

Estado de Goiãs, 1983. Programa de Produçào Intensiva de 

Carne Bovina (Relat6rio). Goiânia, 9 p. 

16.GOMES, M.R., 1975. Confinamento de Gado de Corte. Rio de 

Janeiro. Divisào de Animais de Grande Porte. Secretaria 

da Agricultura e Abastecimento,29 p. 

17.HüEFLICH,V.A e J. L. S. RUFINO, 1978. Anãlise Econômica da

Engorda de Bovinos de Corte em Confinamento, na Estação 

Seca, em Ãrea de Cerrado. Brasil ia. DDM/EMBRAPA, 32 p. 

18.HOFFMANN, R., J.S.C. ENGLER; O. SERRANO, A.C.M.THAME e E.M.

NEVES, 1976. Administração da Empresa Agrícola. São Pau

lo, 323 p. 

19.HOLANDA, N., 1968. Elaboraçào e Avaliaçào de Projetos. Rio

de Janeiro. Ed. Apec. 206 p. 

20.LEME, R.A.S., 1967. Curso_ de_Es_tat_ística_ - Elemen_tos_. Rio 

de Janeiro, Ao Livro Técnico., 39 Ediçào. 292. p. 

21.MARTIN, N.B.; C.A. VIEIRA e Z.A. PIRES, 1978. /\dministra -

çào, Tecnologia, Custos e RenLabilidiidc nu Bovinocultura 

de Corte do Estado de São Paulo, 1972/73.São Paulo,Agri

cultura em São Paulo., IEA. XXV (I e II): l - 218. 

22.MUELLER, e.e., 1975. Pecuãria de Corte do Brasil Central

Resultado das Simulações c om Modelos de Programação Li 

near. Brasília, 71 p. 



94 

23.NATIONAL ACADEMY OS SCIENCES, Washington D.C., 1976.Nutrient

�eriments of domestic anirnals - number 4 

beef catle. Washington o.e., 55 p. 

nutrir.nt of 

24.NAYLOR, T.H., J.L. BALINTFLY,D.S. 13URDICK e K. CHU,1971. Téc

nicas de Simulação em Computadores. Petrópolis, Vozes,402 

p. 

2 5 • NORONHA , J . F . , l 9 81 . P 1· o j e tos /\ g r oµ e eu á ri os : /\ d mi n i s t r a ç à o F i 

nanceira, Orçamentação e Avaliação Econômica. Sào Paulo , 
---

FEALQ. 274 p. 

26.NORONHA, J.F., 1982. O Sistema de Avaliação Econômica de Pro

jetos Agropecuãrios na Politica Brasileira de Cr�dito Ru

ral. Piracicaba, l 07 p. (Tese Livre-Docente) 

27.QUINOZ, F. de A.G., 1970. Anãlise Econômica de Recria-En -

gorda de Bovinos de Corte, em Confinamento, na Estação 

Seca, MG 1967/69. Viçosa, MG, 86 p.(Dissertaç�o de Mes -

trado). 

28.RIBEIRO, H.M. e P.R.C. FERREIRA, 1981. Confinamento de Bovi

nos de Corte. Goiânia, EM/\TER/Gü, 81 µ. 

29.RI0 DE JANEIRO, Fundação Getúlio Vargas. Instituto Brasilej_

ro de Economia, 1980. �groanalY.�i.:>..• Rio de Janeiro.4(9): 

24. 

30.RIO DE JANEIRO. Fundação Getulio Vargas.Instituto Brasilei-

ro d e E e o no 111 i a . l 9 B l . P r e ç o s R e e e b i d os r, e l os A g ri eu 1 to -

res. Rio de Janeiro. 110 p. 



95 

31.RIO DE JANEIRO, Fundação Getúlio Vargas, Instituto Brasilei

ro de Economia, 1981, Preços Recebidos Pelos Agriculto -

res. Rio de Janeiro, 110.p. 

32.RIO DE JANEIRO. Fundação Getülio VargJs. Inst-ituto Brasilei

ro d e E c o n o m i a , 1 9 8 3 . _? r e � o s _-�e -� e b i _d o s _ P e l _o_ s __ A g r i c u 1 to -

res. Rio de Janeiro. 112 p. 

33.RODRIGUES, P.C., 1975. Anãlise Econômica de um Sistema de En

gorda de Bovinos em Confinamento.RS. Porto Alegre (IEPE), 

86. p. (Dissertação de Mestrado).

34.SATURNINO, H.M., J. MATTOSO e A.S. CORRE A, 1976. Sistema de

Produção Pecuâria em Uso de Cerrados. �: IV Simpósio so 

bre o Cerrado: bases para utilizaçâo agropecuãria.Coord. 

Mãrio G. Ferri. Belo Horizonte. Ed. Itatiaia,vol.38 pp -

59-84.

35.SAYAD, J., 1982. Notas Sobre o Comportamento da Agricultura

D urante a Recessão. !.!!_: Seminãrio de Politica Agrícola . 

Coletânea de Artigos Técnicos. Coleção Anãlise e Pesqui� 

sa, CFP. Brasília, vol. 25. pp.68-85. 

36.SILVA, F.S., 1982. Confinamento de Bovinos. Goiânia, 22 p.

(mimeografado). 

37.TOYAMA, N.K; N.B. MARTN e E.H. TACHIZAWA, 1976. A Pecuãria

Bovina de Corte no Estado de São Paulo. São Paulo.Agri -

cultura em São Paulo. IEA. (I).l-96. 



96 

38.VElGA, J.S., l�/J.l3ovinos Je Coi-Le: 1·endimenlo buixo. üiri

gente_Rura_l. Si'ío Paulo. 1?(13):?G-?7. 

3 9 • V I E I R A , C . A . , 1 9 7 5 • A n ã 1 i s e E e o n Ô m i e a d a E n g o r d a de B o v i 

no s de Corte. São Paulo, Institu to de Economia AgrTcola, 

Secretaria d a  Agricultura. 41 p. PROJETO IEA/O2. 

4O.VIEIRA, C.A., 1975. Inovações Tecnol6gicas na Pecuãria de 

Corte no Est ado de São Paulo. São Paulo. FEA/USP.151 p. 

(Dissertação de Mestrado). 

41.WOILER, S .  e W. F. MATHIAS, 1983. Projetos: Planejamento

Elaboração e Analise. São Paulo. Atlas. 294 p. 



97 

APENDICE l 

ESTI��TIVA DE VIDA 0TIL DE BENS DE INVESTIMENTO 
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Ta\)('1a 25. \'it1:I \!til. dos lw11�� dl' it1\'t':;ti11w11to, 11�;;1du:; 11;1 pes

quisa. 

Discriminação Vida íltil(.inos) 

SILO TRINCHEIRA: paredes de tijolos e rc 

vestido 2 () 

CURRAL DE ENGORDA COMPLETO 
rústico: e a ccu aberto 

cochos pr;-rnoldado.----------------------------- 15 

sofisticado: cochos de 

concreto e com cobertura------------------------ 25 

RESIDBNCIA: (inclusive dep6sito)----------- 30 

MÁQUINAS, IMPLEMENTOS E EQll l PM\ENTOS 

T ratores de roda -------------- 10 

Grade de discos -------------- 7 

Arado de discos -------------- S 

St'llll':tdt'i rn-:iduh:1dt'i rn -------------- 10 

Ensiladeira ------------------- 8 

Vagão forrngciro -------------- 15 

Carreta (3 t) ----------------- l O
B a 1 an ç a par �1 pesa r ;i n i ma i s ---- 2 O 
Desintegrador ----------------- 15 

Misturador de ração ----------- JS 
B a 1 an ç a ( 3 O O kg ) -------------- 2. O

FONTE: a) Inforrnaç6es Econ6micas, IEA/Sec.Agric.<le S.P. 
b) IIOFH1/\NN, ct :ilii. "Adrninist·r,1�;°10 da Empresa /\p,rÍco-

l �l" o 

e) Dados da pesquisa.
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APÊNDICE 3 

COMPOS�ÇÃO MEDIA DO CONCENTRADO PAR./\ OS PROJETOS 

.i\, B , C , D e l:. 

1 O 5 
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Taheln 31. Ct)11\P\)Si1_;iío mC-di;1 dü L·o1H·L'Ht r;1Jo: i11grcJicntcs e pr� 

porçio relativa (t) para os casos A,B,C, D e n.

Casos 
Ingredientes 

A(%) B (%) C(%) D(%) E (�ó) 

Farelinho de arroz 96,40 

M.D.P.S. .,.. 88,80 87,90 88,13 
Milho grao desinte 
grado. 87,00 

Farinha de sangue 6 , 2 O 7 , 1 O 7,30 8,00 

Calcita 2,00 2 , O O 2,00 1,80 1,95 

Uréia 1, 00 l , 32 1 , 30 1,30 1, 4 5 

Sal mineralizado O,SO l,SO l,SO 0,90 0,97 

Sal comum 0,40 0,48 

TM-2S 0,02 

Enxôfre o 10 O , .\ 8 0,20 0,15 0,15 
____ , ..... � ......... _, ........ �-·- ---

nao contem 

FONTE: Dados da pesquisa 
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APtNDICE 4 

REPRESENTAÇAO GRAFICA E EXPRESSÕES GERAIS 

PARA AS FUNÇÕES DE DISTRIBUI ÇAO DE PROBABILIDA 

DES RETANGULAR E TRIANGULAR. 



f (X) 

F ( x) 

1,0 

( A) 

l 
� --, 

----------- _::::::-., ---r i 
• 1 

1 
1 

1 1 
1 

1 1 
I 

1 1 i 
1 1 1 

1 1 1 

( B ) 

l+h 
n n 
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)( 

FIGURA 15. (1\) Funç�o de densidildc e (B) Funçao de distribui-
--

çao de probabilidades, retangular. 



F(x) = 

EXPRESSÃO GERAL PARA A FUNÇAO DE DISTRIBUIÇÃO 

DE PROBABILIQADES, F(x), RETANGULAR 

o 

� ___ (x - e;) 
h. 

+ F(x)i-l

l x / e + h 
n n 

onde, 

f. 
1 

h. 
1 

.e_. 
1 

i 

= 

= 

= 

= 

frequência relativa simples da i-êsima classe 

amplitude da i-ésima classe 

limite inferior da i-êsima classe 

nQ de classes, sendo i = 1,2, ... ,n 

F(x)i-l = frequência relativa acumulada da i-1 classe 
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( A ) 

e 

1 
1 
1 
1 
Ih 
1 

L-----l'::::::._--------t---------1-:"-- X
A m B 

--- ---------- -/: 

o A

( B ) 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

m 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

B 
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F I G U R A 1 6 • ( A ) F u n ç no d e d e n s i d a d e (' ( B ) 1. u II ç a o d e d i s t ri b u 1 -
-

çao de probabilidades. triangular. 




